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Kalkinma, toplum yapisinin dedismesidir. Iktisadi ve sosyal kalkinmayi gerceklestirmek
ve Tirk Ekonomisini sanayilesmis bir yaprya kavugturmak, Kalkinma Plédnlarinda 6ngo-
riilen temel hedef olmustur. Kamu ve Ozel sektériin kullaniabilir nitelikteki kaynaklarinin
arzu edilen yatnm hacim ve kompozisyonuna uygun bicimde yénlendirilmesinde temel
amag, kurulacak tesislerin, ekonomik kapasitede olmasi, yan sanayilerin gelismesine
yardim etmesi ve teknolojik gelismeye firsat hazirlamasi gibi, gercekten kalkinma igin
zorunlu hususlarni esas almasidir.

Iktisadl kalkinmanin plénlar araciligi ile gerceklestirilmesi, belirli biiyiklikte yatiim
profelerinin uygulanmasini gerektirir. Makro ekonomik ¢Gzimlerin ve sektdrel diizeyde
yiriitiilen galismalarin ortaya koydugu kapasite, iretim, ithalét, ihracat ve yatinm envan-
teri, talep tahminleri ve (retim hedeflerinin tespiti saglar. Uretim hedef ve olanaklarina
gdre gelistirilen yatrim projelerinin, teknik, ekonomik ve mali yénden bir biitin tegkil
edecek sekilde hazirlanmasi ve dederlendirilmesi gerekir. Yatiim projelerinin mali yonden
hazirhgr ve dederlendirilmesi, yatrimin kérliligs, kullanidan sabit ve isletme sermayesi
bilegimi ile yakindan ilgilidir.
. Mali plénlamanin temel gdrevi, yatinrm projelerinin gergeklestiriimesi ve/veya isletme
faaliyetlerinin yiiritiilmesi icin ihtivag duyulan kaynaklar en uygun sartlarla saglamaktir.
Fonlarin hangi oranda &z kaynaklardan ve hangi oranda yabanci kaynaklardan saglanacagi
konusu, risk, likidite ve kér fakidrleri ile ilgilidir. Sermaye kompozisyonu, isletmenin
kér oraninu, risk derecesini ve likiditesini dodrudan etkilemektedir. Faaliyet dénemi sonunda
sadlanan kérlarin, gergekte hissedarlarin tagiyabilecekleri éigiide risk ifade eden fonlardan
saglanmas: ciddi bir énem tagir.
Bu énem, finansman kararlannin alinmas: ve isletme faaliyetlerinin yliritilmesi sirasinda
kargilagilan (¢ temel sorunun agik sekilde cevaplandiriimasini gerektirir. (1) Yaurimin
finansmaninda kullanilan sermayenin gercek maliyeti nedir? (2) Bdyle bir finansman
metodu, hisse senedlerinin piyasadaki dederlerinin nasil bir gelisim gdstermesini etki-
livecektir? (3) Isletmenin kér amacina yénelen faaliyetlerin ve alinan kararlarin etkinlik
derecesi nedir? Bu sorularin birincisi, isletmenin kullandigi sermaye maliyetinin isabetli
bir sekilde tespitini; ikincisi, finansmanin hangi kaynak kompozisyonu ile saglanacagini;
iglincisi ise, faalivetlerin, kér, risk ve likidite dlgiilerine gére degerlendiriimesini ve
kontroliinii tartsmaktadir.
Devlet Plénlama Tegskilstinin dederli uzmanlarindan Yilmaz Karakoyunlu'nun, bitin bu
sorunlar cevaplandiran ¢ok giicli ve bilimsel "Mali Biinye Analizi" adli bu eserine,
“[stanbul Rekldm Yaymnlari"miz arasinda yer vermis olmak, bizim igcin gercekten biyiik
bir gurur ve kivang vesilesidir.

Dr. Sitheyl GURBASKAN
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GiRIS

“Karanlktan sik8yet edecegine
once kendin i¢in bir mum yak.”
Konfigyiis

Bu kitap, s6z konusu (¢ temel soruya cevap veren ilke ve metodlann agiklanmasi ama-
ciyla hazirlanmigtir. Calisma {i¢ béliimde takdim edilmektedir.

Birinci bélimde sermaye maliyeti tartigilmaktadir. Sermaye maliyeti, gergekte, bu serma-
veyi teskil eden farkli Ozellikteki kaynaklarin talep ettikleri verimi, diger bir deyimle islet-
menin “minimum i¢ kérhlik oranini” ifade eder. Yatinm projelerinin "Fayda ve Masraf”
akimlannin degerlendiriimesinde. minimum i¢ kérlihk oraninin kriter olarak kullaniimasi
ve degisik iskonto oranlarina gére yatinmin farkli karlihk gostermesi sermaye maliyetinin
onemini acik sekilde ortaya koymaktadir. Bu nedenle. sermaye maliyetinin na-
sil saptanacadi Orneklerle anlatiimakta ve kaynaklarin o&zelliklerine uygun olarak he-
saplanan badimsiz maliyetlerinin, isletme ydninden toplam sermaye maliyetini olustur-
masina iligkin ilkeler tartisiimaktadir.

ikinci bélimde, sermaye kompozisyonunun &zellikleri, yabanci kaynak kullanimlannin
avantajlan, sermaye maliyetinin minimum olabilecegdi imkéanlarin arastinimasi ve ranta-
bilite maksimizasyonunun sajlanabilece§i iligkiler verilmektedir. Belli bir i¢ karhihk ora-
ninin ve (Net Kar/Ozsermaye) maksimizasyonunun saglanmasi icin hedef tespit usulleri
ornekleri ile godsterilmektedir.

Uglinci bdlimde, fon akimlan, k8r ve bilango analizleri tartigiimaktadir. Geleneksel Kéra
Gegis Analizlerinin gergek¢i olmayan varsayimlarina karsilik, alternatif araglar olarak, Dog-
rusal Programlama yonteminin sagladig: avantajlar ve belirsizlik kosullan altinda kar hedef-
lerinin tespiti ve irdelenmesine iliskin Istatistiki yaklagimlar anlatilmaktadir. Mali biinye
analizi, hesap hareketlerinin Ozelliklerine ve biiylikliklerine dayanmakta oldufundan,
gecerli degerlemelerin yapilabilmesi amactyla Fon Akimi ve Net isletme Sermayesi degi-
sim tablolari verilmistir. Aynca, analiz ve kontrol araci olarak, regyolann anlami, kullaniligi
ve sanayi dallannin ozelliklerine gore standart oranlann hesaplama usulleri belirtilmigtir.



BOLOM I
SERMAYE MALIYETI

1— SERMAYE MALIYETI TANIMI

Sermaye maliyetl, finansman teorisinde yaygin sekilde tartigilan bir konudur. Alternatif
yatinm projelerinin dederlendiriimesinde ve isletme faaliyetlerine iligkin finansman karar-
lannin alinmasinda kullanilan kaynaklarin maliyeti 6nemli bir gostergedir.

Yatinm projelerinin “Fayda - Masraf” akimiannin aym zaman birimine indirgenmesinde
uygulanacak iskonto haddinin tespitinde “"Sermaye Maliyeti” bir kriter olarak kullaniimak-
tadir. Yatinm projelerinin farklh iskonto hadlerine gore degerlendirilmesi degisik karlihk
gostereceginden, alternatifler arasinda en iyi se¢imin yapiimasinda uygulanacak iskonto
haddinin isabetli sekilde tespiti gerekmektedir.

Difer taraftan, kaynaklanin, Mali Rantabilite oranimi (Net Kar/Oz Sermaye) maksimize
edecek bilesimde bulunmasi zorunludur. Kaynak kompozisyonu degisiklikleri, muhtemelen
karhhk oranini artiran bir etki gOsterirken ayn1 zamanda, isletmenin risk ve likitidesini de
degistirecektir. Bu iligki, kar, maliyet, risk ve likidite faktorleri arasinda kurulacak dengenin
onemini belirtmektedir. Finansman kararlannin alinmasinda, hissedarlann igletme Gzerin-
deki kontrollerini kaybetmeyecek bir kaynak kompozisyonunun benimsenmesi esas
olmaktadir. Bu esaslar gergevesinde ele alindii zaman, sermaye maliyetinin minimum
oldufu kaynak kompozisyonu dnem kazanmaktadir.

Sermaye maliyeti. kullanilan ya da kullaniimasi planlanan her gegit kaynain maliyetierinin
agihikh ortalamasina egittir. Degigik kaynaklardan safjlanan sermaye kalemlerinin, kendi
ozelliklerine uygun olarak saptanan maliyetlerinin agirlikli ortalamasi, “Sermayenin Mi-
nimum lg¢ Karhlik Oram” m (Minimum Internal Rate of Return) ifade eder. Bu oran, Keynes’
in tanimi ile "Sermayenin Marjinal Etkenligi” ni (Marginal Efficiency Of Capital) belirt-
mektedir.

Buna gore, Sermayenin Marjinal Etkinligi veya l¢ Karlilik orani, enaz, sermayenin mali-
yetine @sit olmak zorundadir. Diger bir defiimle, Isletmenin net faaliyet kan (vergi ve faiz-
den 6nceki kar) ile, kullanilan toplam sermaye arasindaki oran, sermayenin maliyetine egit
olmalidir. Sermayenin i¢ kérlilik oraninin, sermaye maliyetine esit oldugu diizeyde, toplam
sermayeyi olusturan kaynaklarin kendi Gzelliklerine uygun olarak saptanan bagimsiz ma-
livetlerini kargilamak imkéni elde edilmis otacaktur.

§



Genis kabul gdren tanimlara gére, sermayenin firsat maliyetini aksettiren "Minimum I¢
Karlihk Orani” veya “Sermayenin Marjinal Etkinli§i” bu sermayeyi temsil eden kaynaklarin
piyasa dederlerinde herhangi bir degisiklik yaratmayacaktir.

2— MAL! BONYENIN OZELLIKLERI -

Malt biinyeyi olusturan kaynaklar farkh dzellikler tagir. Isletmenin finansmaninda kullanilan
kaynaklarin bir kismi hissedarlar, difer kismi alacaklilar tarafindan sadlanmis olabilir.
Bu ayrnim nedeni ile kaynaklarin hukuki ézelliklerine gére siniflandinimasi, (1) Oz kaynaklar,
{2) Yabanct kaynaklar seklinde yapilabilir, -

Oz kaynaklar, isletmenin net aktif tutan ile borglan arasindaki farka egittir. Oz kaynaklar (0z
Sermaye) isletme sahiplerinin gerek baslangigta gerek daha sonra igletmeye koyduklan
sermaye, ve faaliyet karlarindan dafitiimiyarak isletme binyesinde birakilan fonlardan
tesekkil etmektedir.

Yabanci kaynaklar, genel olarak kisa ve uzun vadeli borglar seklinde tasnif edilmektedir’
Eir yilik zaman birimi icinde degjerlendirilen kisa vadeli yabanci kaynaklar, ticari borglan’
banka kredilerini, 6denecek vergi ve sigorta primlerini, alinan teminat ve depozitolan v.b-
kapsar. Uzun vadeli borglar, tahvil ihraci suretiyle sadlanan kaynaklar ile i¢c ve dis banka-
lardan sa§lanan kredileri v.b. ifade eder.

3— 0z KAYNAK MALIYETI
(a) Odenmis Sermaye Maliyeti

isletme sahiplerinin adi hisse senedleri ile ifade edilen ve denen kisimlanini belirten ser-
mayenin maliyeti, ger¢ekte bu hisse senedlerine sahip hissedarlanin yatirdiklan sermaye
karsihfinda talep ettikleri verime egittir. llk bakista bu sermayeyi sifir maliyetli bir kaynak
seklinde miitalaa etmek mimkindir. Gergektende bu kaynafin temininde herhangi bir
ddeme soz konusu edilmemektedir. Esasen ilk bakista sifir maliyetli kaynak intibat buradan
gelmektedir. Ancak sermayedarlar, sermaye hisselerini belli bir kar Gmidi ile yatirmiglardir.
Bu kér paylan hissedarlarin sermayeleri kargiliinda talep etkileri minimum i¢ kérlhk
oranidir. Sermayeleri kargiiinda almayr Gmid ettikleri kar paylannin olusturdugu i¢
karihk orani, hisse senetlerinin piyasa degerine gore tesekkiil eder. Bu bakimdan hisse
senetlerinin temsil ettifi sermayenin maliyeti, gelecekteki kar paylanni, hisse senedinin
piyasadaki de§erine esitleyen iskonto oranina esittir.
Ozsermayenin maliyeti, asagidaki formil aracithd ile tespit edilebilir,

T

r=— +g
H
Burada.
: Hisse senedi ile saflanan sermaye maliyetini,
: Dafitlan Temettd miktarin,
: Hisse senedinin piyasa degerini,
@ : Gelecek yillar icin kir paylannda beklenen artig oranint,

ifade etmektedir.

- S N

Hisse senetlerinin nominal dederi yerine piyasa dederinin csas alinmasi suretiyle Ozser-
mayenin gercek maliyetini hesaplamak imkéni elde edilmektedir.



Ornek :
100.— lira nominal dederli hisse senedi karsilijinda 5.— lira temettd daditimigtir. Hisse senedinin
piyasa dederi 126.— liradir. Ekonominin iginde bulundugu sartlar ve beklenen geligme seyrine gdre
kér paylarinda % 3 oraninda bir artis olacagi tahmin edilmektedir. Buna gore. hisse senedlerinin
temsil ettifi sermayenin maliyeti nedir?

T
r= +9
H
5
re +0.03= 0.04 +0.03= 0.07 veya %7
125

Goraldiaga gibi, 100 lira nominal degerli hisse senedi karsiliginda 5 lira kér payr dagitiimig
olmasina ragmen, hisse senedinin piyasa de§erinin nominal degerinden yiUksek olmasi
nedeni ile, gergek temettil orani diisiik olmakta ve sermaye maliyetini dislren bir etki
gostermektedir. Eger nominal deder alinmis olsa idi, sermaye maliyeti % 8 olacakt.

Sermayenin marjinal etkinligi, hisse senedinin piyasa degerine gdre tesekkil etmekte
oldugundan, piyasa ve nominal degerler arasindaki farkin, sermaye maliyetini etkilemesi ta-
biidir. Bu iligkide, e§er, hisse senedinin piyasa degeri nominal dederinden biiyuk ise 6z ser-
mayenin maliyeti diisecektir. Nitekim nominal de§erine gore % 8 olmasi gereken maliyet
hisse senedinin piyasa degerinin nominal degerinden ylksek olmasi nedeniyle, sermaye
maliyeti %7 ye dismistur.

Eger, hisse senedinin piyasa degeri, nominal dederin altinda ise, 6zsermaye maliyeti yik-
selecektir. Yukardaki érnekte verilen hisse senedinin piyasa degerini 50.— lira varsayalim.
Bu takdirde 6zsermaye maliyeti yine aynt formiile gbre,
5
r= —— + 0,03 = 0,13 veya % 13 olacaktir.
50

Hisse senedlerinin temsil etti§i 6z sermayenin maliyeti, dagitilan temettii miktan, hisse’
senedinin piyasa degeri ve temettll dagitiminda beklenilen artis veya azaliglarin tahmin
edilen oranlarina gére olusmaktadir.

Bu arada, yeni hisse senedi ihraci suretiyle sermaye temininde dikkate alinmasi gereken
hususlar, sermaye maliyetini etkilemektedir. Yeni ihra¢ edilen hisse senetlerinin daha énce
satilmig hisse senetlerinin piyasa degeri ile satilabilmesi imkéni bulunmayabilir. Ayrica bu
senetlerin piyasaya arzi ile ilgili masraflarin kargilanmasi geredi vardir. Hatta, yeni ihra¢
edilen hisse senetlerine kolay satig imkénlan kazandirmak bakimindan farkh satis gartlan
uygulanmasi disiinilebilir. Bu sartlarda saglanan satiglar nedeniyle yeni hisse senetleri-
nin temin edecedi sermaye. mevcut hisse senetlerinin piyasa fiyatlarinin altinda olacaktir.

Bdylece, yeni ihrag edilen hisse senedlerinin piyasa dederi disiik olacagindan, bu kanaldan
saglanan kaynaglrl maliyeti, mevcut hisse senedlerinin maliyetinden daha yiiksek olacak-
tir. Bu yUkseklik, haliyle, isletmenin ortalama kaynak maliyetini arttiracaktir.

Yeni hisse senedlerinin, dagitiimamig karlar ile karsilanmasi durumunda ise, vergi faktori
rol oynayacak ve yeni ihra¢ edilen hisse senedlerinin maliyetini etkileyecektir.

Genel deyimi ile, hisse senedlerinin safladi§i sermayenin maliyeti, bu sermaye ile finanse
edilen yatinmin, hisse senedlerinin piyasa dederini degistirmiyecek sekilde kazanmasi
gereken minimum i¢ kérlilik orani olarak tanimlanabilir.

10



(b) Dagmtilmanug Kérlar Maliyeti

isletme faalivetleri sonucunda olusan karlarin tamaminin dagitiimiyacak isletme biinyesinde
birakilmasinin maksadi gesitlidir. Yedek akge olarak isletme binyesinde birakifan karlar;

(1) Isletmenin gelecek yillar icin planlamig oldudiu yeni faaliyetlerin zorunlu kildigi ser-
maye ihtiyacini kargilamak, h

(2) Muhtemel zararlanin giderilmesinde kullanilmak,

(3) Aktifteki iktisadi varliklarin degerlerinde meydana gelmesi mimkin dismeleri kar-
silamak,

(4) Borglarin zamaninda &denmesini saglamak, _

(5) Kér dagitiminda istikrar saglamak, v.b.
amaglar ile ayrihr,

Birgok isletmenin faaliyetlerinde kullanilan kaynaklarin biylGk bir kismi dagitiimayan,
kérlar yolu ile saglanmaktadir. Karin dagitiimayarak isletme binyesinde birakiimasinin
yarathi§i kaynaklarin higbir maliyeti bulunmadi@ iddia edilir. Ornedin, Birlesik Ameri-
ka'da 20 biylk firmanin yoneticileri ile yapilan bir anket sonucunda, firma yetkililerinin
dagitilmayan kéarlan sifir maliyetli bir kaynak olarak kullandiklan kanaatine vanlmigtir. Da-
Ginilmayan kérlar i¢in ilk bakista herhangi bir kesin maliyet goriilmemekle beraber, bu
kaynagin agik sekilde bir "firsat maliyeti” bulundudu ortadadir. Bu firsat maliyeti, hisse-
darlara 6denen temettii olarak tanimlanabilir. Dolayisiyle dagitiimayan karlann maliyeti,
bu kaynaktan finanse edilen faaliyetin, en az hissedarlarin bekledikleri temetti oranina
denk seviyede sagliyacad i¢ kérlilik orani olarak tamamlanabilir. Eger dagitiimayan kar-
lar ile finanse edilen faaliyet. en az, hissedarlara 6denen temettli oraninda bir kér getir-
miyorsa, kérin dagitiimiyarak isletme binyesinde birakilmasi yerine, hisedarlara dagitiimasi
daha makal olmaktadir. Diger bir ifade ile, kérlarin bir kisminin hissedarlara 6denmeyerek
isletmede birakilmasi, hissedarlar agisinda bir maliyeti ifade etmektedir. Bu bakimdan ig-
letme biinyesinde birakilan karlarin maliyetini, hissedarlar agisinda ifade edilen maliyet
olarak almak zorunlulugu vardir.

Dagitilmayan kérlann maliyeti, aynen, hisse senedi ile saflanan sermaye maliyetindeki
esaslara goOre tespit edilir.

T
[ P g
H
Ornek :
Isletme, piyasa degeri 100.— lira olan hisse senedine kargilik 10.— lira kazanmakta ve bunun 5.—
lirasini dagjitmayarak isletme biinyesinde birakmaktadir. Temettin{n her yil ortalama % 2 oraninda
artacaji beklenmekte olduguna gdre dagitilmayan karlarin maliyeti nedir?
5
r= +0.02=%7
100

Buraya kadar yapilan tartismalarda daitiimayan karlann maliyetini etkileyen vergi fak-
tori dikkate alinmamistir.

Vergi faktori dikkate alindifi takdirde dagitilmayan kérlarin maliyeti diisecektir. Burada
s6z konusu edilen vergi, her hissedarin ddemekte oldugu gelir vergisidir. Gelir vergisinin
burada dikkate alinmasi gere§i. dagitilmayan kérlarin maliyetinin hissedarlar agisindan de-
gerlendirilmekte olmasindan ileri gelmektedir. Dafitilan kérlarin hissedarlara ddenmesi
halinde, 6denecek vergi nedeniyle hissedarlarin sahip olacad net mebla§ azalacaktir.

1



Bu sebeple, defitimayan karlann isletme blinyesinde birakilmasinin hissedarlar yéniin-
den maliyeti (firsat maliyeti denebilir) vergiden sonraki meblad (zerinden olusaca§i igin
dagitiimiyan kérlann maliyetinin bu esaslara gore hesaplanmasi gerektigi ileri sGrilmek-
tedir. Bu anlayisa gbre dagitilmayan karlann maliyeti;
T
r= (— + g) (1—V) olacaktir.
H
Burada (V) hissedarlarca ddenmekte olan vergi oranini ifade etmektedir.
Daha 6nceki ornek esaslarina gére %7 olarak tespit edilen dagitiimamis kérin maliyeti,
efer hissedarlar meseléd %25 vergiye tabi ise,
5
r= (—— +0.02) (1-0.25)
100
%5.25 olacaktir.

..
]

4— IMTIYAZLI HISSE SENED}I MALIYETI

imtiyazh hisse senedleri, adi hisse senedlerinden farkli &zellikler tagimaktadir. Bazi durum-
larda, imtiyazh hisse senetlerinin maliyetinin yabanci kaynaklar arasinda hesaplanmakta
oldudu gériilmektedir. Imtiyazh hisse senedleri, adi hisse senetleri ile borg arasinda ortak
ozellikler tagimaktadir ve ¢esidi kendine 6zgi bir finansman kayna§idir. Genelikle 6z
kaynaklar arasinda incelenmesi, maliyetir in tespitine iliskin hesaplama sirecinin 6zkay-
nagdin maliyet hesaplanmasinin ayni olmasidir.

Imtiyazh hisse senetlerinin maliyeti, bu tip hisse senedlerine 6denen temettd ile, hisse se-
nedinin piyasadaki dederi arasindaki oran olarak ifade edilmektedir.

Ornek :
100 /ira nominsl dederli hisse senedinin piyasa degeri 75.— lira ve 6danen temettii miktari 1.5
lira ise, imtiyazlt hisse senedinin maliyeti,

Tp 7.5
PE—— O e =% 10 dur
Hp 76
$urada.
P : Imtiyazli hisse senedinin maliyetini,
Tp : Imtiyazh hisse senedine 6denen temettiiyii,
Hp : Imtivazli hisse senedinin piyasa degerini,
ifade etmektedir.

Imtiyazh hisse tenedlerinin maliyeti, adi hisse senedlerinde oldugu gibi, piyasa degerinin
nominal degerinden disiik veya ylksek olmasina gore deJismektedir Belli bir temettl
diizeyinde, efjer imtiyazli hisse senedinin piyasa degeri nominal de§erinden disik ise,
maliyeti yiikselmekte, aksine, piyasa dedjeri nominal dederinden yiiksek ise, imtiyazhi his-
se senedi maliyeti digmektedir Ornegin yukandaki misalde verilen hisse senedinin pi-
yasa deferi 150.— lira olsa idi, maliyeti,

Tp 75

P= —— = —— = %5 olacaktir.
Hp 160

Imtiyazl hisse senedlerine ddenmesi éngorilen temettii, vergiden sonraki kar payi bii-

12



yiikligini ifade edecek sekilde tayin edilmis ise, maliyeti, vergi faktérinden etkilenmiye-
cektir.

65— YABANCI KAYNAK MALIYETI

Yabanci kaynaklarin maliyetinin tespitinde kaynaklarin uzun veya kisa vadeler ile temin
edilmis olmasi, uygulanacak hesaplama siirecinde bir farklilik yaratmamaktadir. Yabanci
kaynaklar iginde yer alan bazi kalemlerin nitelikleri itibariyle herhangi bir maliyeti bulun-
mamasi hali hari¢, kaynak maliyeti, uzun veya kisa vadeli borglar i¢in ayni dzellikleri tagir.
Bilhassa kisa vadeli kaynaklar arasinda sayilan kaynak kalemlerinden bazilan, mesela,
ddenecek vergi ve sigorta primleri, alinan teminat ve depozitolar gibi kaynaklann temi-
ninde igletme igin bir maliyet s6z konusu deg'ildir.‘ isletmenin normal olarak faaliyetleri
sonucunda kisa vadede kullanim imk&ni veren bu kaynaklar ,bazi durumlarda 6nemli bi-
yiikliklere ulasabilirler.

Burada tartisacagimiz maliyet, uzun vadeli ve kisa vadeli kaynaklarin bir maliyet karsiiinda
temin edilebildi§i durumlanin gosterdidii 6zelliklerin dikkate alhinmasidir.

Uzun vadeli kaynak olarak bor¢glanma, degisik dzelliklerle temin edilebilir. Uzun vadeli banka
kredileri, tahvil ihraci bu 6zellikteki kaynaklari ifade eder. Uzun vadeli kaynagin maliyeti
bu kaynagin kullanilmasi ile finanse edilen faaliyetin, hissedarlara 6denen temettilerde bir
degisiklik yaratmayacak diizeyde kazanmasi gerekli olan minimum i¢ k&rhhik orani (required
rate of return) olarak tamimlanabilir. Bdylece uzun vadeli borcun maliyeti, bu borcun temin
edilmesi igin 6denen masrafa esittir. Mesela, % 10 faiz ile ihra¢ edilen tahvil kargiifinda
saflanan kaynadin maliyeti % 10 dur. Ancak bu tahvilin ihraci nedeniyle yapilan mas-
raflar, gergek maliyetin tespitinde farklilik yaratir,

Kisa vadeli kaynaklarin maliyeti de aynen uzun vadeli kaynak maliyetinin hesaplanmasindaki
esaslara gore yurathlir. Bu arada kisa vadeli kaynaklar arasinda higbir maliyet unsuru ol-
maksizin temini mimki{n kalemlerin aytklanmasi, gergcek maliyetin hesaplanmasi bakimin-
dan zorunlu oimaktadir. Kisa vadeli kaynaklardan kesinlikle masraf karsihg1 saglanan kay-
naklar —mesela, banka kredileri— yapilan masraflara gore degerlendirilir. Ornegin, % 16
faiz kargihd1 saglanan Ticari Kredilerin maliyeti, yapilan masrafa esittir.

6— YABANCI KAYNAK MALIYETI VE VERGI FAKTORO

Istetmenin yabanci kaynak temini i¢in yapilan masraflar, bagka bir deyimle, 6denen faiz
ve komisyonlar, neticede kar/zarar hesabina intikal etmektedir. Bu durum, uzun ve /veya kisa
vade ile saglanmig bulunan yabanci kaynagin maliyeti Uzerinde 6nemli etkilere sahiptir.
Kaynak temini igin yapilan masraflarin kar/zarar hesabina intikal ettirilmesi vergi matrahim
azaltan bir tesir gbsterir. Vergi matrahinin, bu nedenle diigtriGimesi, yabanci kaynaklar igin
vapilan masraflanin, vergi orani kadar azalmasini sajlar.

Ornefin, isletme % 26 oraninda Kurumlar Vergisine tabi ise yabanci kaynakliara &denen
faizin gergek maliyeti, 6denen faiz miktarindan % 25 kadar eksik olacaktir. Diger bir ifade
ile, igletmenin sagladifii yabanci kaynadin maliyetinin % 25 i devlet tarafindan karsilanmig
olacaktir.

Ornek :

Isletme, tahvil ihrac) suretiyle uzun vadeli yabanci kaynak sadlamaktadir. Tahvil faizi % 10 dur
ve isletme % 25 Kurumlar Vergisine tabidir. Bu durumda keynak maliyeti nedir?
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Odenen gergek faiz % 10 olmasina rajmen, kayna§iin gercek maliyeti, % 7.5 tur.
Fa= (1-V) (Fg)
Fn= (1 -0.25) (%10)
Fn= (0,76) (0.10) = % 7.6
Burada, .
Fn @ Net (vergiden sonraki) faiz maliyetini
Fg : Brit (vergiden onceki) faiz maliyetini
V : Odenen kurumlar vergisi oranini,
ifade etmektedir.

Yabanci kaynaklar i¢in bir 6deme s6z konusu oldugu zaman, vergi faktord, kaynak mali-
yetini dasiiren bir etki gbsterdiginden yabanci kaynagin, 6z kaynaklara oranla daha ucuza
temin edilebildigi durumlarda, yabanci kaynak kullaniminin artinlmasi, isletmenin Mali
rantabilitesini ylkseltecektir.

Imtiyazh hisse senetlerine ve ihrag edilen tahvillere ayni oranda ddeme yapildig bir durumda,
yabanci kaynaklar maliyeti vergi araciifji ile distriimekte oldugundan, imtiyazli hisse se-
nedi maliyeti daima, yabanci kaynak maliyetinden biiylik olacaktir.

Bu gibi durumlarda, kaynak kompozisyonun nasi! olacad! konusunda alinacak kararlann
Ozellikleri ileride ikinci bolimde Mali Binye tartisilirken anlatilacaktir.

7— TOPLAM SERMAYE MALIYETININ TESPITI

Isletmenin toplam sermavyesi, degisik kéynaklardan olugur. Bu kaynaklann genel karak-
teristikleri ve maliyetlerinin hesaplanmasina iligkin ilkeleri yukarki kisimlarda aniatimgtir.
Buna goére, toplam sermaye maliyeti nasil tespit edilecektir?

Toplam sermaye maliyeti, farkl 6zelliklerle temin edilen her bagimsiz kaynagin maliyetle;i-
nin agirhkh ortalamasina esittir. Agirhkh ortalama, her bagimsiz kayna§in toplam kaynak-
lara oranlar ile, kendi maliyetlerinin ¢arpimlarinin toplamina egittir.
St= S1Wq +S2W2+S3W3z......... + Sp Wh

Burada,

St : Sermaye Maliyetini,

S$1.52.S3. ..... Sn her badimsiz kaynagin maliyeti,

Wi, Wa, W3, ........ Wh her bagimsiz kaynagin toplam kaynak igindeki payni,
ifade etmektedir. (W3 + W2 + W3, ....... +Wh=1)

Ornek :

1972 yiinda (A) igletmesinin kullandifii toplam sermaye agaidaki kaynaklardan saflanmigtir.
1— Oz Kaynaklar

— Odenmis Sermaye ................. 50 Milyon TL
— Yedek Akgeler ................... 10 -
2— Yabanci Kaynaklar
— Tahvil thracs  ..................... 15
— Uzun Vad. Banka Kredisi ........... 15
— Kisa Vad. Banka Kredisi ............ 10
Toplam Kaynaklar ............cccviveennn 100 Milyon TL

Hisse senetlerinin piyasa degeri 150.— TL dir. Hisse senedi karsilijinda 9.— TL temetti dagilti-
maktadir. Temettii dagitiminda gelecek yil i¢in % 4 bir artig beklenmektedir. Tahvil kargilt§inda % 12
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faiz ddenmektedir. Uzun vadeli banka kredisi % 8 ,kisa vadeli banka kredisi % 16 faizle saglaﬁmlsnr
isletme % 25 oraninda Kurumlar Vergisi ddenmektedir. Bu durumda igletmenin sermaye maliyeti
nedir?

isletmenin sermaye maliyetinin hesaplanmasi icin tartigilan ilkeler gergevesinde her ba-
§imsiz kayna@in maliyeti tespit edilecek ve agirhikli ortalamasi alinacaktir. O_ncé 0Oz sermaye
maliyeti tespit edilecektir. Oz sermaye maliyeti tespitinde, gerek ddenmi§ sermaye gerek
dagitlmayan kérlar icin ayni ydntem kullanimakta oldugundan, maliyet tespiti bir
bashk altinda yirutilmis ve dagitilmayan kérlar icin vergi faktéri nazara alinmamigti.

(a) Odenmis Se}maye ve Dagitiimamis kér Maliyeti

Hisse senetlerinin nominal degeri 100.— lira olmasifa ragmen piyasada 150.— liradan
islem gdrmesi, 5denmis sermaye ve dagitiimayan kér maliyetini olumiu yonde etkilemekte
diger bir deyimle bu kaynaklanin maliyetini disGrmektedir. Dagitilmakta olan kér paylan
icin % 4 oraninda artis olacad: dikkate ahinirsa, ddenmis sermaye ve dagtilmayan kéarlarin
maliyeti % 10 olacaktir.

T
r= —+g T: 9—TL
. H H : 150—TL
g :%4
9
r= +0.04
150

r= 006 +0.04 = %10

Dagitilmamis karlarnin maliyeti hesaplanirken, bu kaynak igin vergi faktéri dikkate alinma-
migtir. Dagitilmamig ké&r maliyetinin hissedarlar agisindan degerlendirilmis sekli ile maliyet
hesabina esas alinmasi halinde, dagitilmamis kar maliyetinin ayn sekilde hesaplanacagi
tabiidir. Vergi faktériinin dikkate alinmasi halinde, dagitiimamis kér kaynaginin maliyeti
6denmis sermaye maliyetinden digdk - olacaktir.

(b) Tahvil Kaynaginin Maliyeti

Tahvil ihraci ile elde edilen uzun vadeli yabanci kaynadin maliyeti, ddenen tahvil faizi ve
isletmenin Odedigi kurumlar vergisi oranina gore tesekkil edecektir.

Fn= (1-V) (Fg)
Fan = (1-0.25) (0.12)
Fn=%8

(¢) Uzun Vadeli Banka Kredisi

Bu kaynafjin maliyeti de ayni gekilde bulunur.

Fa= (1-V) (Fg)
Fn = (1-0.25) (0.08) = %6

(d) Kisa Vadeli Banka Kredisi

Kisa vadeli kaynaklar arasinda, herhangi bir maliyet unsuru tasimayan kaynagin bulunma-
difh varsayiimigtir. Kisa vadeli kaynadin sadece banka kredisinden ibaret oldugu dikkate
alinmig oldufundan, bu kaynadin maliyeti:
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oy

Fa= (1-V) (F)
Fan = (1 -0.26) (0.16)
Fan= %12

isletme sermayesini olusturan' kaynaklarin dzelliklerine uygun olarak saptanan maliyetie-
rinin adirhkl ortalamasi (A) isletmesinin Sermaye Maliyetini verecektir.

(A) Isletmesi Sermaye Maliyeti

Tablo 1

Agdrlikly
Adirlik Maliyet Moliyat
Kaynak Cegidi Tutan Oran Orant Oram
(1) (2) (3) (4) (5)
1 - Oz Sermaye
— Odenmis Sermaye 60 Mil, TL. 0.50 0.10 0.06
— Yedek Akge 10 . 0.10 0.10 0.01
2 - Yabancr Kaynak
— Tahvil Keynagi 16 . 0.15 0.08 0.012
— U. V. Banka Kredisi 15 . 016 0.06 0.009
— K. V. Banka Kredisi 10 - 0.10 0.12 0.012
Toplam Kaynak 100 . 1.00 0.093

SERMAYE MALIYETI : % 9.3

Sermaye maliyetinin bagka bir yontem ile hesaplanmas: da mimkiindir. Bu amagla aga-
gidaki tablo gelistirilmistir. Bazi durumlarda daha kolay hesaplama imkani vermektedir

Tablo 2

(A) lsletmesi Sermaye Maliyeti

Maliyet
Kaynak (egidi Tutan Orani Maliyeti
(1) (2) (3) (4)
1 - Oz Sermaye .
— Odenmis Sermaye 60000.000 %10 6.000-000
— Yeadek Akce 10.000.000 %10 1.000.000
2 - Yabanci Kaynak
— Tahvil Kaynad 16.000.000 % 8 1.200-000
— U. V. Banka Kredisi 15.000.000 % 6 900.000
— K. V. Banka Kredisi 10.000.000 %12 1.200-000
Toplam Kaynak “100.000.000 9.300.000

Sermaye

Sermaye

Toplam Maliyet

Toplam Kaynak

Maliyeti (OKM) =
9.300.000
Maliyeti =
100.000.000

8— ORTALAMA YABANCI KAYNAK MALIYETI

= %9.3

Isletme, yabanci kaynaklannin ortalama maliyetini tespit etmek isteyebilir. Borglanmanin
tasidifii bazi mahzurlara ramen, borg/Gzsermaye orani, Malj Rantabilitenin artinimasinda
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etkili oldugundan, kullanilan yabanci kaynakianin mevcut 6z kaynaklann maliyeti ile mu-
kayese edilmek Uzere tespit edilmesi gerekir. Finansman kaldiraci olarak anilan iligki ikin-
ci bélimde, mali binyenin tartigilmasi sirasinda ayrnintilan ile belirtilecektir.

Ortalama yabanci kaynak maliyeti, her yabanci kaynadin bafiimsiz maliyetinin, yabanci
kaynak toplami icindeki agirliklarina gore tespit edilen ortalamasina<esgittir. Ornekteki
sayisal iligkilere gore (A) isletmesinin ortalama yabanci kaynak maliyeti asagidaki tab-
loda saptanmigtir.

Tablo 3

(A) Isletmesi Ortalama
Yabanci Kaynak Maliyeti

Kaynak (esidi Tutan Orani Malyet
(1) . (2) 3) 4)

— Tahvil Kaynag 15.000.000 % 8 1200.000

— U. V. Banka Kredisi 16.000.000 % 6 900.000

— K. V. Banka Kredisi 10.000.000 %12 1.200000

Toplam Yabanci Kaynak 40.000.000 3.300.000

Yabanci Kaynaklar Masrafi

Ortalama Yabanci Kaynak Maliyeti =
Toplam Yabanci Kaynak

3.300.000
OYKM = — = %825
40.000.000

Diger taraftan, igletme, 6z ve yabanci kaynaklannin maliyetlerini ayn ayn hesapladiktan
sonra, Sermaye Maliyeti tespit edebilir. Bu durumda artik her bagimsiz kaynak icin agirlikli
ortalama almak gerekmeyecektir. Sadece 6z ve yabanci kaynaklarnin agirhikl: ortalamasinin
alinmasi yeterli olacaktir,

Tablo 4
(A) Isletmesi Sermaye Maliyeti

Adirlik Maliyet

Kaynak Cegidi Orami Orant Maliyeti
(1) 2) (3) 4

1 - Oz Kaynakisr 0.60 0.10 0.06
2 - Yabanct Kaynaklar 0.40 0.0825 0.033
Toplam Kaynak 1.00 0.093

Sermaye Maliyeti : % 9.3
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BOLUM i

MALI BONYE ANALIzI

Finansman kararlaninin alinmasinda kaynak kompozisyonu énemli yer tutar. Igletmenin
temel amaci, 6z kaynaklara karsthk, net kénn maksimize edilmesi oldugundan kaynak ma-
liyeti ve kaynak kompozisyonu, iizerinde en fazla tartigilan konulardan ikisini teskil eder.
Birinci béliimde, 6zelliklerine uygun olarak saptanan her bagimsiz kaynak maliyetine gére
sermaye maliyetinin nasil hesaplanacagina iliskin ilkeler tartisiimistir. Bu bo6limde, Mali
Biinyenin yapisal 6zellikleri ele alinmaktadir. Hatirlanaca@i Uzere, sermaye maliyeti, “Serma-
yenin Marjinal Etkinligi” veya “i¢ Karlilik” orani olarak tanimlanmis ve sermaye maliyetine
esit oranda ic karlih§a sahip sermayenin, bu sermeyeyi temsil eden varliklann (hisse senedi,
tahvil v.b.) piyasa degderinde bir degisiklik yaratmiyacag: belirtilmistir. Bu tanim gergeve-
sinde diistinildUgu zaman .isletme, hisse senetlerinin piyasa dederini maksimize edecek
sekilde hareket etmeyi esas alacaktir. Hisse senedlerinin piyasa degerlerinin maksimizas-
yonu isletmenin Mali Rantabilitesi ile ilgilidir. Bu nedenle, bu bélimde tartigacagimiz ko-
nu, Isletmenin, mali biinyesi degistirildigi zaman, Sermaye Maliyeti ve Mali Rantabilite-
nin nasil bir seyir gosterecedi noktasinda yodunlagmaktadir.

isletmenin (Net Kar/Oz sermaye) degerlendirilmesi teorik tartismalarda, "Net Gelir”, "Net
isletme Kazanci” ve “Geleneksel” yaklasimlar olmak Gzere U¢ dedisik yoldan yapiimaktadir.
Bu temel yaklagimlarin bazi degisiklikler yapilmak suretiyle ele alindiji durumlann
olabilecedi de tabiidir. Agiklamalarimiz boyunca bu {i¢ temel yaklagimin ozellikleri ve-
rilecektir, ° .

1— SERMAYE MALIYETI VE KAYNAK KOMPOZiSYONU

Farkl dzelliklerle sa§lanan 6z ve yabanci kaynaklarin maliyetleri, mukayese edilirken, ig-
letme yéneticiled, kaynadin ucuz maliyet ile teminine Ozel bir itina gosterirler. Kaynak
kompozisyonu kurulurken, kér, risk, likidite dengesinin saglanmasi bu 6zel itinanin en
ciddi ve gii¢ yanini teskil eder.

Kaynak kompozisyonunun teskilinde, ucuz maliyetli kaynak, ayni maliyet fiyati ile iste-
nilen biyikiikte temin edilebiliyorsa, bu imkan, sermaye maliyetini dlslren bir etki gos-
terecektir. Oz ve yabanci kaynaklann, toplam kaynaklara olan oranlan ile olugan agirlik-
lan, ucuz maliyetli kaynak lehine gelisti§i strece, sermaye maliyeti digsme{je devam ede-
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cektir. Diger bir deyimle, disiik maliyetli kaynak ile yaksek maliyetli kaynak arasinda.
ortalama kaynak maliyetini olusturmak bakimindan do@rusal bir iligki vardir. Bu iliskide,
dofrunun egimi, yiksek maliyetli kaynak ile diigiik maliyetli kaynak arasindaki farka esit-
tir. Genel ifadesi ile bu iliski agsagidaki formiil ile belirtilebilir.

Mo = My - (My - Mg ) x c
Burada,

Mo : Sermaye Maliyetini

My : Yiksek maliyetli kaynak fiyatini

Md : Disuk maliyetli kaynak fiyatini

X : Distk maliyetli kaynagin toplam kaynaklara oranimi,
belirtmektedir.

Sermaye maliyeti dodrusunun egimi eksi deger tasidiindan, disik maliyetli kaynadin
(x) oran arttikga, sermaye maliyeti digecektir. (x) in % 100 deger almasi (diger bir deyimle
finansmanin tamamen diiglik maliyetli kaynakla karsilanmasi) halinde, sermaye maliyeti
dusok malivetli kaynak fivatina, (Md) ye esit olacaktir. Oz kaynaklann diisik maliyetli
kaynak olmasi halinde, yukardaki iliskinin saglanmasi mimkiindir. Yabanct kaynagin
disuk maliyetli kaynak olmasi halinde ise, finansman imkéninin % 100 yabanci kaynaktan
saflanmasi olanadi duisinllemez; zira, % 100 yabanci kaynak kullanilmasi halinde, ig-
letmenin tamamen bagkalarina ait olmasi durumu ile kargilasilir, Gok ylksek oranlarda
yabanc! kaynak kullaniimasi ise, hissedarlarin kontrol haklanini sinirlayacak diizeye ula
sabilir, Finansman kararlarinin alinmasinda kér., risk ve likitide dengesinin saglanmasi ge-
refinin Gnemi, slrekli olarak adirifiini hissetirecek niteliktedir.

Farkli maliyetlerdeki kaynaklarnn a§irhklanina bagh olarak sermaye maliyetinin gdsterdigi
defiisimin izlenmesi bakimindan asagidaki drnek faydali olabilir.
Ornek :
Bir igletmenin toplam olarak 100 birim sermayeye ihtiyag vardir. Ozkaynaklarin birim maliyeti,
% 10 ve yabanci kayna@in birim maliyeti % 8 dir. Ucuz maliyetli kaynagin istenilen biyiklikte
safilanmasi olanafji vardir. Bu durumda, sermaye maliyeti. degisik adirliklara gére nasil bir seyir
gosterecektir ?
Farkli maliyetlere sahip kaynaklann degisik agirliklanina gore sermaye maliyeti agadidaki
gibi dedisecektir.
Tablo 6
Degisik Agirhiklara
Gore Sermaye Maliyeti

OZKAYNAK ORANI 1. 0.90 0.80 0.70 0.60 0.50 0.40 0.30 0.20
(Maliyeti : % 10)

YABANC! KAYNAK 0 0.10 0.20 0.30 0.40 0.50 0.60 0.70 0.80
(Maliyati : % 8)

Sermaye Maliyeti %10 %98 %96 %94 %92 %9 %88 %86 %84

Tablo: b daha dnce belirtilen formdl araciligi ile tespit edilmigtir. Meseld, % 70 oraminda
6z kaynak ve % 30 oraninda yabanci kaynak kullanilan kompozisyonda, sermaye maliyeti,
% 9.4 olmaktadir.

Mo = My — (My - Md) X

Mo = %10- (% 10-%8) 0.30

Mo = % 9.4
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Tablodan da agik sekilde gorildiiga gibi, ucuz maliyetli kaynak kullanimi arttik¢a, sermaye
maliyeti digmede devam etmektedir. Finansmanin tamamen ucuz maliyetli kaynak ile kar-
silandii durumda sermaye maliyeti, ucuz maliyetli kaynagdin fiyatina esit olacaktir. Bu
iligki (sekil: 1) de verilmigtir.

Sermaye Maliyeti Dogrusu

Sermaye Maliyeti Orami

10.0

9.6

9.4

9.2

9.0

8.8

84

8.2

8.0

0o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Yabanci Kaynak Oranlan

(Sekil: 1)
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Mo = %10~ (%10 — %8) . %100
Mo= %8

(Sekil: 1) de verilen sermaye maliyeti dogrusu, digik ve yliksek maliyetli kaynaklarin
ajihkh ortalamasi olarak tesekkiil etmektedir. Nitekim, gerek disiik maliyetli gerekse
yilksek maliyetli kaynaklarin defisen adiriklarina bagjl olarak gelisen maliyetleri, birbiri-
nin aksine bir seyir gosterecektir. Bu iligki (Sekil: 2) de verilmigtir. Sekilde goriilen gelisim
seyri, daha dnce verilmis bulunan formiilde yer alan iki dediskenin birlikte etkisini ifade

Sermaye Maliyeti Dogrusu

e

Sermaye  Maliyet  Orani

Sermaye Maliyeti

10. 10.
[/

9 ]o

8 8.

Ozkaynak Maliyeti

7. . {7
. / 7

6 4 6
5 ¢} - {5
4 4 4
3t 13
2 { 2
: Yabanci Kaynak Maliyeti

R 8 4 1
o 1 2 a1 4 5 8 7 8 s 10

Yabanci Kaynak Oranlan

(Sekil: 2)
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etmektedir. Her bagimsiz kaynadn maliyetlerinin deg§isimleri ve sermaye maliyeti (Tablo
6) da gosterilmektedir.

Tablo 6
Dedigik Agirliklara Gére Kaynak Maliyeti
ve Toplam Sermaye Maliyeti

1-) Ozkaynak Oram 1 090 08 070 060 050 040 030 020 010 O

2-) Ozksynak Maliveti %10 %9 %8 %7 %6 %5 %4 %3 %2 %1 0
3-) Yabanci Kay. Orant 0 010 020 030 040 050 060 070 080 090 1.-

4-) Yab. Kay. Maliyeti 0 %08 %16 %24 %32 %4 %48 %56 %64 %72 %8

5-) Sermaye Maliyeti %10 %98 %96 %94 %92 %9 %88 %86 %84 %82 %8
(2 +4)

2— FINANSMAN KALDIRACI

Isletmenin ucuz maliyetli yabanci kaynaklar sagliyarak finansman planlamasini geligtirmesi
sermaye maliyetiri diigirmekte, buna karsilik Net Kar/0Oz sermaye orantnin artmasini sa§la-
maktadir. Finansman teorisinde “Mali Kaldirag” olarak anilan bu iligki, borglanma yolu ile
Mali Rantabilitenin ne oranda artirilabilecedini belirtmektedir. SUphe yokki borglanmanin
safiladi) imkanlann yaninda, getirece§i mahzurlarin da ciddi sekilde dikkatte alinmasi zo-
runludur. Finansman kaldiracinin, Mali Rantabiliteyi ne oranda arttiracag: asagidaki for-
miil yardimi ile tespit edilebilir.

1 K-F
X K
Burada,
L : Finansman Kaldiracini,
X : Ozkaynaklarin, Toplam Kaynaklara oranini,
K : Vergi ve Faizden Onceki Kar

F : Yabanci Kaynaklara édenen faizi,
ifade etmektedir.

Formillde gorlldGgu gibi, 6zkaynaklarin toplam kaynaklara orani ifade eden (x) degeri
distikee, (1/x) degeri biylimekte ve mali rantabilitenin arttinlmasindaki orani olumlu
yonde etkilemektedir. Eger isletmenin toplam sermaye karlihgi kullanilan kabanci kay-
nak maliyetinden biyik ise, yabanci kaynak kullanmak isletmenin mali rantabilitesini
arttiracaktir. Buna karsilik, toplam sermaye karlili§i, yabanci kaynak maliyetinden kii-
¢clk ise, yabanci kaynak kullanmak isletmenin mali rantabilitesini diigirecektir. Top-
lam sermaye karhihifinin yabanci kaynak maliyetine esit oldufu durumlarda yabanci
kaynak kullanimn ile mali rantabilite orant degismez.

Ornek :
100.000 lira toplam sermaye kargiigindaki faaliyet sonunda 20.000 lira vergi ve faizden dnce kar
elde edilece§i umulmaktadir. % 10 faiz karsihdinda yabanci kaynak saglanmasi imkdni vardir.
Buna gore borglanma imk&nlaninin kullamm, mali rantabiliteyi ne orana artiracaktir? Vergi ora-
ninin % 50 oldu@u kabul edilmektedir. .
Once. higbir yabanci kaynak kullanilmadigini varsayalim. Bu taktirde, Kaldirag degeri (1)
olacaktir.
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L= —. ¢ )
X K
1 20.000-0
L= —. (——) -
X 20.000 ¢
L=1

Finansmanin tamaminin 0z sermayeden kargilanmasi yerine, mesela, %50 oraninin borglan-
mak suretiyle temini halinde, Kérhlik oraninin % 50 arttinlmasi imkan! elde edilmis olacaktir.
Zira % 50 oraninda yabanci kaynak kullaniimast ile. Kaldira¢ degeri 1.5 olmaktadir.
1 20.000 - 5.000
L= — _—
0.50 20.000
L= 2.(0.75) = 1.5

Diger bir “Ug” érnek, sermaye ihtiyacinin % 20 sinin 6z kaynaklardan ve % 80 ninin ya-
banci kaynaklardan saglanmasi durumu olarak alinmistir. % 80 oraninda yabanci kaynak
kullaniimasi, Mali Rantabilite oraninin 3 misli artacagini gdstermektedir.
1 20.000 - 8.000
L — . —
0.20 20.000
= 65 (0.60) = 3

Nitekim, ¢esitli kaynak bilesimlerine gdre Mali Rantabilitenin artis seyirleri (Tablo:7) den
kolayca izlenebilir. Finansmanin tamamen Ozkaynaklar ile saglandigi durumda (1) olan
kaldira¢ degeri (veya, % 10 oraninda Net Kar/Ozsermaye), % 50 oraminda yabanci kaynak
kullanilmasi ile 1,5 e yikselmistir. (veya, kir orani % 15). Yabanci kaynak orani % 80 e
cikarildifn zaman mali kaldirag degeri 3 olmakta ve mali rantabilite %30 a ¢ikmaktadir.
(Sekil: 3) de Kaldirag degeri ve Mali Rantabilite oranlari gésterilmektedir.
Finansman kaldiracinin etkisini, "DUPONT Kontron sisteminde” yapilacak bir ayarlama ile
tespit etmek mimkin olabilir. Bu husus, bilhassa rantabilite oranlaninin mali kontrol araci
olarak kullanildidi durumlarda gercekten anlamli sonuglar vermektedir.

Tablo 7

Mali Kaldirag Degeri
Ve Karhlik Oranlan

Ozkaynak Oranlar: 1 0,90 0.80 0.70 0.60 0.50 0.40 0.30 0.20
Yabanci Kay. Orani 0 010 0.20 0.30 0.40 050 060 0.70 0.80
Vergi ve Faizden T T

Onceki Kér 20 20 20 20 20 20 20 20 20
(000) TL

(Faiz) (000) TL 0 1 2 3 4 5 6 7 8
(Vergi) (000) TL 10 95 9 8.5 8 7.5 7 6.5 6
Net Kér (000) 7L 10 95 9 8.5 8 7.5 7 6.5 6

Net Kar Ozsermaye %10 %1056 %112 %1215 %133 %15 %175 %216 %30

Kaldirag Katsayist 1 1.056 1.12 1.215 1.33 1.5 1.7 2.16 3
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Verilen érnekte toplam sermaye karhhid (20.000/100.000=%20), isletmenin kullana-
cafi yabanci kaynak maliyetinden (%10) biylk oldugu i¢in. yabanci kaynak kulla-
nimi arttirilarak Malt Rantabilite oranina sirekli sekilde artis sadlanmistir.

Ancak burada kabul ettifimiz varsayimlar, gergek hayatta karsilagilan durumlar yoniinden
irdelendidi zaman kolayca kabul goérecek nitelikte degildir.

—

Ucuz maliyetli kaynagin herzaman, tayin edilmis maliyet fiyati ile temin edilebilmesi im-
kéni bulunmayabilir. Yabanci kaynak oraninin gittikge artmasi halinde, yeni borglanma
olanaklarinin sinirlanacagi ve yeni bor¢ imkénlarinin farkli maliyet fiyati ile temin edi-
lebilecedi tabii bir durumdur. Bagka bir ifade ile gerekli yabanci kavnaklar gittikge artan ka-
demeli maliyetler ile safilanabilecektir.

Yabanci kaynaklann, kullanim oranlanra gore gittikge artan kademeli maliyetler ile temin
edilebildifi durumda, sermaye maliyeti artik dogrusal bir iligki ile ifade edilemiyecektir.
Yabanci kaynagin farkli maliyetlerle temin edilmesinin olusturdugu edgrisel iligki nedeni ile
minimum sermaye maliyeti sagliyacak iliskiyi kurmak mamkindir. Minimum nokta, ma-
liyetleri kademelestirilmis farkli 6zellikteki kaynaklarin agirlikli olarak tespitedilmis en diiglik
maliyetli kompozisyonunu gosterir.

Diger taraftan, temel amag, “Net Kar/Ozsermaye” oraninin maksimum oldugu kaynak
bilesimini saflamak oldugundan, kaynak kompozisyonunun teskilinde bu amag¢ daima
gbz oniinde tutulacaktir.

Isletmenin maksadi bakimindan, Mali Rantabilite, Sermaye Maliyeti ve Yabanci Kaynak
Maliyeti iligkilerini teorik olarak tartisan degisik yaklagimlan inceleyelim.

3— NET GELIR YAKLASIMI

Net gelir yaklagimi ile, sermaye maliyeti ve karhlik oraninin geligim seyirlerinin incelenme-
sinde kabul edeceimiz temel varsaymmlar, gergekte, bundan sonra inceleyecegimiz yak-
lasimiarda da ayni gegerlije sahip varsayimlardir. Ayrnica bu yaklasimda kullanilacak olan
semboller de ayni sekilde digerlerinde kullanilan sembolleri ifade etmektedir.

Tartismalann kolaylikla izlenmesi amaciyla,

(1) Isletmenin net kdnnin tamami temetti) olarak dagitildigs,

(2) Mal biinyenin yapisal 6zelli§i icinde yabanci kaynadin ihtivag duyuldugu nisbette te-
min edilebildigi.

varsayllmistir.

Hatirlanaca§ Gzere, Finansman Kaldiraci agiklanirken, toplam sermaye yapisi iginde borg-
lanma oraninin arttinimasi ile, (Net Kar/Ozsermaye) oraninin yikseldigini agiklamigtik.
Bu husus, yabanci kaynaklara 6denen maliyetin, neticede Kér/Zarar hesabina intikal ederek
vergi faktérinden etkilenmesinin bir sonucu idi.

Net Gelir yaklagimi, toplam sermaye iginde kullanilan yabanci kaynak oraninin artiriimasi
ile sermaye maliyetinin d‘ﬁseceéini, fakat, 6zsermayeye isabet eden kér oraninda bir de-
gisiklik olmiyacadini tartigmaktadir. ileride nazara alinmak {izere, bir an igin vergi fakto-
riniin etkisi ihmal ederek, bir birinden farkli oranlarda yabanci kaynak kullanan iki ayn is-
letmede. borg orani y(ksek olanin, diisik sermaye maliyetine sahip oldu§unu goriiyoruz.
Ancak s6z konusu her iki isletmede de Net Kar/Ozsermaye oram sabit olmaktadir. Konuyu
sayisal bir 6rnek ile agiklamadan 6nce, gerek "Net Gelir Yaklagimi” gerekse “Net Faaliyet
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Kan” ve "Geleneksel” yaklagimlarda kullanilacak temel sembolleri ve bunlarn ifade ettigi
degiskenleri gorelim. (Ezra solomon; The Theory of Financial Management. Bolim: 7-9)
1— Yabanct Kaynak Maliyeti

I ° Odenen Yillik Faiz Miktan
F=—=

Y Borglann Piyasa Degeri

2— Ozkaynak Maliyeti (Ya da. Ozkaynaklann i¢ kérlilik orani.)

N Net Kar Miktan
R=s —=
X Ozsermaye Piyasa Degeri

3— Sermaye Maliyeti

K Net Faaliyet Kén
M= — = -
T Toplam Sermaye Tutari

Yabarci kaynak maliyeti (F), borglarnn piyasa degeri ile 6denen gergek faiz miktan arasin-
daki orani ifade eder.

Ozkaynak maliyeti (R) elde edilen net gelirin 6zkaynaklara orani ile olugan minimum ig
karlilik oranimi ifade etmektedir. Dider bir deyimle, 6z kaynakiar igin maliyet. gercekte bu
kaynaklann i¢ karlihk oranini olusturmaktadir.

Sermaye maliyeti, (Mo), isletmenin net faaliyet kén ile toplam sermaye arasindaki oransal
iliskiyi ifade eder. Toplam sermayenin kapitalizasyon oramdir. Sermaye maliyeti, tanimi
geredi. kullanilan toplam kaynaklann minimum i¢ karhlik orani olarak tanimlandigindan,
sermayenin kapitalizasyon orani (Overall Capitalization Rate) gergekte, sermayenin agir-
ikl ortalamaya gore maliyetini gosterir. Bu nedenle, sermaye maliyeti. yabanci kaynak ma-
liyeti ile 6z kaynak maliyetinin agirikli toplamasini aksettirecek sekilde asagidaki formil
ile belirtilebilir.

Mo = FY +R X

Genel tanimlardan sonra, Net Gelir yaklasim: ile ,borg¢ oraninin artmasina bagli olarak Ser-
maye Maliyetinin digirilmesini ve buna karsihk Net Kar/Ozsermaye iligkisinin sabit kaligini
sayisal bir 6rnek ile agikhyalim.

Ornek : .

(A) Isletmesi. 12000 lira sermaye ile 1000 lira Net Faalivet Kan elde edebilmektedir. Sermaye
ihtiyacinin 1/3 G yabanci kaynaklardan 2/3 6zkaynakiardan saflanmaktadir. Yabanci kaynaklar
icin % 5 oraninda faiz 6denecektir. Vergi faktori simdilik dikkate alinmamistir- Buna gore. Isletme-
nin sermaye maliyeti ve Rantabilitesi nasil bir gelisim gdstermektedir?

isletmenin, Sermaye. Maliyeti ve Mali Rantabilitesinin tespiti igin yukanda tartistigimiz
semboller kullanilacaktir. Bu sembollere gbre, isletmenin sermaye maliyeti %8.33 ve
Mali Rantabilitesi %10 olacaktir.
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Tablo 8
Net Gelir Yaklagimina Gore
Sermaye Maliyeti ve Mali Rantabilite

Net Faaliyet Kari (K) 1000

(Faiz) 200 c

Net Gelir (N) 800

Yabanc: Kaynak Tutari (Y) 4000

Ozkaynak Tutan (X) 8000

Toplam Ksynsk Tutar (T) 12000 . .

1— Yabanci Kaynak Maliyeti % 5
(200/4000)

2— Ozkaynskiar Rantabilitesi %10
(800/8000)

3— Sermaye Maliyeti % 8,33

isletmenin, bu durumda iken yabanci kaynak kullanimini artinilarak toplam sermaye miktar-
ni14.000 liraya yikseltidini farzedelim. Faiz ylkinde bir degisiklik olmadidini yine % 5 faiz
ile yabanci kaynak sadlanabildigini varsayalim. Yeni duruma gore, sermaye yapisinin 6.000
lira 6z kaynaklar ve 8.000 lira yabanci kaynaklar olarak tesekkil ettigini dikkate aliyoruz.
Isletmenin sermaye maliyetini ve rantabilite oranlarinin nasil bir gelisim gbsterecedinin
izlenmesi bakimindan her iki durum kargilastirmali olarak (Tablo: 9) da gosterilmigtir.

Tablo 9
Net Gelir Yaklagimina Goére
Sermaye Maliyeti ve Mali Rantabilite
Oranlan Degisimleri Mukayeseleri

Durum | Durum 1l

Net Faaliyet Kén (K) 1000 1000

(Faiz) (F) 200 400

Net Gelir (N) 800 600

Yabenci Kaynak Tutan 4000 8000

Oz Kaynak Tutar 8000 6000

Toplam Kaynak Tutan 12000 14000

1— Yabanct Kaynak Maliyeti % 5 % 5
2— Ozksynak Rantabilitesi %10 %10
3— Sermaye Maliyeti % 8.33 % 7.15

(1000/12000) (1000/14000)

Goralduga gibi, belli bir Net Faaliyet Kan dizeyinde yabanc) kaynak oraniin ayni maliyet
fiyati ile arttinilarak toplam sermaye miktarinin degistirilmesinde, sermaye maliysti surekli
olarak diismektedir. Ancak, isletmenin % 10 diizeyinde ilk durumdaki Rantabilite oraninda
bir degisiklik olmamgtir.

Net gelir yaklagimi, yabanci kaynak oraminin artmasi ile sermaye maliyetinin disecegdini
ve fakat, yabanci kaynak maliyeti ile 6zkaynak rantabilitesinin sabit kalacagini aciklamak-
tadir. Bu iliski (Sekil 4) de bir serpme diagrami Uzerinde gosterilmistir,
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Sermaye Maliyeti
ve
Mali Rantabilite Oram
(Net Gelir Yaklagimr)

Sermaye Maliyeti
ve
Mali Rantabilite oram

10. (R)

(Mo)
(F)

YabanciKaynak

Oz Sermaye

(Sekil: 4)

Serpme diagramlm;\ dik ekseni Gzerinde, Yabanct Kaynak Maliyeti (F), Ozkaynak Ranta-
bilitesini (R). ve Sermaye Maliyeti (Mo) oransal olarak belirtiimektedir. Yatay Eksen (ize
rinde ise, Borg/Ozsermaye orant gosteriimektedir.

(Sekil 4)'de acik sekilde izlendidi gibi, Borg/Ozsermaye oraninin artmast ile sermaye ma-
liyeti diismektedir. Ancak, bu oranin artmasina karsilik, isletmeye kredi saglayan sahis ve
kurumlanin isletme faaliyetlerini riskli gérmamektedirler.
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4— NET FAALIYET KARI YAKLASIMI

Net Faaliyet Kan yaklagimi, "Net Gelir” yaklagimindan tamamen farkl bir bakis agisindan
hareket etmektedir. Net Gelir yaklagimi, Net Faaliyet Karindan faiz 6demeleri yapildiktan
sonraki kan esas almaktadir. Net Faaliyet Kén yaklasimi da, sermaye maliyetinin hesaplan-
masinda ayni hareket tarzina sahiptir. Buna gore, Net Faaliyet Kérn yaklagiminda da sermaye
maliyeti ayni formaile bulunacaktir.

Mo = FY + Rx

Ancak, Net Faaliyet Kan yaklagiminda sermaye maliyetinin degismiyecegi, aksine 6zkaynak
rantabilitesinin artacadi tartigilmaktadir. Bu farklilik, iki yaklagimin toplam sermaye tuta-
nnin olusturulmasina iligkin varsayimlanindan ileri gelmektedir. Net Gelir yaklagimi, ya-
banci kaynak oraninin arttinimasi ile, toplam sermaye miktarinin da artacagini ve kay-
nak kompozisyonunun yeni duruma gore deJisecedi esasina dayanir. Net Faaliyet Kén
yaklagimi ise, yabanci kaynak oraninin arttirimas: (ya da azaltiimasi) ile toplam sermaye
miktarinda bir degisiklik olmiyacagi, sadece, kaynak kompozisyonunun degisecedi esas
alinmaktadir. Bu nedenle, artan yabanci kaynak ile dediisen sermaye kompozisyonuna
gore, belli blylklikteki sermaye maliyeti dusecektir.

Net Faaliyet Kén Yaklagiminda ,yabanci kaynak oraninin arttinimasi ile sadece kaynak kom-
pozisyonunun dedistirilebilmesi fakat ihtivag duyulan toplam sermaye gere§inin sabit
kalmasi, neticede Ozkaynaklarin Mali Rantabilite oranini biiyik éi¢lide ve olumlu anlamda
etkilemektedir. Durumu bir ornek ile agikhyalim.

Ornek :
(A) Isletmesi, 20.000 lira sermaye ile 2.000 lira Net Faaliy‘et Kén saglayan bir yatinma sahiptir.
Sermaye ihtiyacinin % 401 yabanci kaynaklardan ve % 601 6z kaynaklardan sag§lanacaktir, Ya-
banci kaynak icin % 6 faiz 6denecektir. Bu durumda isletmenin sermaye maliyeti ve 6z kaynak
rantabilitesi nasil olacakur?
Tablo : 10
Net Faaliyet Kéri Yaklagimina Gore
Sermaye Maliyeti ve Mali Rantabilite

Nat Faaliyet Kén (K) 2000
(Faiz) (F) 400
Net Gelir 1600
Yabanc: Kaynak Tutan 8000
Oz Kaynak Tutsn 12000
Toplam Kaynaklar 20000 ’
1 Yabanci Kaynak Maliyeti % 6
(400/8000)
2  Ozkaynak Rantabilitesi %133
3— Sermaye Maliyati %10
(2000/20000)

Sermaye maliyetinin % 10 olarak tespit edildi§i bu durumda, yabanci kaynak oraninin % 50
ye cikanldiimi ve kaynak kompozisyonunun dedistirildigini varsayalim. Kaynak kom-
pozisyonu degjismis olmakla beraber, belli biiyOkliikteki toplam sermaye geredi sabit kalmigtir
Yeni durumda isletmenin sermaye maliyeti ve 6z kaynak rantabilitesinin nasil bir dedisim
gosterecedi kargiagtinimal olarak Tablo:11 de verilmigtir.
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Tablo 11
Net Faaliyet Kér Yaklagimina Gore
Sermaye Maliyeti ve Rantabilite Degisimleri

Durum 1 Durum 11
Net Faalivet Kéri 2000 2000
(Faiz) 400 G0
Net Gelir 1600 1500
Yabanct Kaynak Tutari 8000 10000
Ozkaynak Tutsn 12000 10000
Toplam Kaynak Tutari 20000 20000

1— Yabanc: Kaynak Maliyeti %5 %5
2— Czkaynak Rantabilitesi %13.3 %156
3— Sermaye Maliyeti %10 %10

Belirli miktardaki sermaye ihtiyacinin giderilmesinde yabanci kaynak oraninin arttirimasi
ile 6zkaynaklarin karlih§ arttinimakta, fakat, sermaye maliyeti sabit tutulmaktadir. Bu iligki
(Sekil:6) de verilmigtir.

Sekilde, yatay eksen, Borg/Ozsermaye oranint dik eksen ise, Sermaye Maliyeti, Yabanci
Kaynak Maliveti ve Ozkaynaklann karliligim oransal olarak gdstermektedir.

Yabanci kaynak oraninin degisikliklerine ragmen faiz nisbetinde herhangi bir degisiklik
s6z konusu degilse, Ozkaynak karilifi ile. Borg Ozsermaye orami degisikligi arasindaki
iliski dogrusal olarak gelisecektir.

Her iki yaklagimin degerlendirilmelerini kargilikl: olarak izleme kolayhi§ saglamak amaciyla
benzer noktalarni ve aykinhklan asagida Ozet olarak verilmigtir.

BENZER NOKTALAR:
1— Her iki yaklasimda da elde edilen net gelirin temettii olarak dagitidifi varsayiimaktadir.

2— Mali biinyenin yapisal Ozellikleri iinde ihtiyag duyulan yabanci kaynak orani istenilen oranda temin
edilmekte ve yabanci kaynak maliyeti defjismemektedir.

3— Her iki yaklasimda de vergi fektorii dikkate altnmamustir. ;Bu faktlr ilerideki agiklamelarda dikkste
alinacakutr,
AYRILIKLARI :

1— Net Gelir yaklasiminda. isletmenin yabanci kaynak kuljarumiri arttirmast ile toplam kaynak miktert
antmaktadir. Buna karsilik, Net Faaliyet gan yaklasiminda, yabanc: kaynak artisi sadece, sermaye
kompozisyonunu degistirmekte fakat. topleam*sermaye sabit kalmaktadir.

2— Net gelir yaklagiminda’ yabanci kaynak oraminin artuniimast ile” mali rantabilite ve yabanct kaynak ma-
liyeti sabit kalmakta® buna kargilik sermaye maliyeti giderek diigmektedir. Net fealiyat kér1 yaklasiminda
ise’ yabanci kaynagin arturiimas: ile’ finansman kaldiract etkisini gdstermekte vez 6z kaynadin kérli-
ligi siirekli olarak artmaktadir. Ancek, sermaye maliyeti degistirmemektedir.

38— Net gelir yaklagiminda, yabanct kaynak oraminin artmasina Karsilik, isletmeye kredi sagliyan sahis ve
kurumlanin Isletrivgyi riskli gormedikleri varsayilmaktadir. Buna kersiik, Net faaliyet kéri yaklasiminda
yabanc: kaynak oranini artmasi. isletmeyi, kredi sadliyanlar nazarinda riskli bir hale getirmektedir.

5— GELENEKSEL YAKLASIM

Geleneksel yaklagim, "Net Gelir” ve “Net Faaliyet” K&n yaklagimlannin ézelliklerini bin-
yesinde toplamaktadir. Geleneksel yaklagima gore, isletme, makul olgiler i¢inde yabanci
kaynak kullanmak suretiyle, hem toplam sermaye miktarini arttirabilir hem de sermaye
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Sermaye Maliyeti
Ve
Mali Rantabilite Oranlan

(Net Faaliyet Kan)

Sermaye Maliyeti
Ve Mali Rantabilite Oram
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(Sekil: b)
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maliyetini digirebilir. Net Gelir yaklasiminda, yabanci kaynak kullanimini arttirmak sure-
tiyle toplam sermaye miktan artmakta ve fakat, sermaye maliyeti diigmekte idi. Bu iligki
6z kaynaklarin karliiinin sabit kalmasini gerektiriyordu. Net faaliyet kdrn yaklasiminda ise
yabanci kaynak oraninin arttinimasi sadece, sermaye kompozisyonu dedistiriyor fakat,
toplam sermaye miktarinda bir degisiklik yaratmiyordu. Bu iligki ise, 6z kaynaklarin kar-
Uliint arttinyor buna karsilik sermaye maliyetinin sabit kalmasini zorunlu kiliyordu.

Geleneksel yaklagim, Net Gelir yaklagiminin, sermaye maliyetinin diisecedi ve toplam ser-
maye miktarinin artacag iliskisini, Net Faaliyet K&n yaklagiminin da, mali rantabilitenin
arttinlmastndaki Ozellikleri bir arada ele alabilmektedir. :

Ancak, yabanci kaynak kullaniminin giderek artmasi halinde, kredi sagliyan sahis ve kurumlar
nazarinda isletme riskli bir durum almakta oldugundan, belli dlgiiniin Gzerinde yabanci
kaynak kullanilmasi gerektifinde, yabanci kaynak maliyetini sabit varsaymak mimkin
degildir. Yabanci kaynak kullanim orani arttifinda, yabanci kaynak maliyeti de kademeli
olarak artiyorsa, bu takdirde, optimal sermaye kompozisyonunu kurmak gere§i vardir. Ya-
banci kaynak kullanim orani ile, kademeli olarak artan yabanci kaynak maliyeti arasindaki
egrisel iliski, optimal sermaye kompozisyonunu kurmamiza imkén vermektedir. Sermaye
maliyetinin minimum oldu@u nokta, optimal sermaye kompozisyonunun saglandiji nok-
tayl verecektir.

Yabanci kaynak kullanim orani ile kademeli maliyeti arasindaki iligki, 6te yandan, sermaye
icin belli bir i¢ kérlihk oraninin tespit ve muhafazasinda, ve 6zkaynak maliyetinin ne olma
si gerektigini saptamaktada yararh olmaktadr. Yabanci kaynak maliyetinin kademeli olarak-
degismesi durumu, belli bir i¢ karhlik oranminin tespitinde ve muhafazasinda dzkaynakiar
icin farkli maliyetler s6z konusu edilmesi, diger bir deyimle, 6z kaynaklarin karlihk oranlarinin
farkh olmasi seklinde de izah edilebilir, Bu durum asagidaki 6rnekte izlenebilir.

Ornek :
(A) Isletmesi, siirekli olarak % 16 oraninda ¢ karlig hedef almistir. Yabanci kaynak kullanimi igin
kademeli maliyet s6z konusudur. % 15 oranindaki i¢ kérlilik hedefine varabilmek igin 6z kaynak
maliyeti {(va da minimum i¢ kérlilhk oranm) ne olmahdir?
Tablo : 11
ic Karlilik Hedefi ve Ozkaynak
Maliyet Orani Degigiklikleri

Yabanc: Yabanct Gerekli

Sermaye Kaynak Kaynak Arig Ozkaynak

Maliyeti Orant Maliyeti Orani Maliyeti

M )] B ) O] (6)

% 16 0.20 %8 —_ % 16.75
%15 0.30 %8 -_ %18

%16 0.40 %10 0.33 % 18.66
% 16 0.60 %12 0.25 %18

Sermaye maliyet‘?, 0z ve yabanci kaynaklar maliyetlerinin afirlikh ortalamasina esit oldu-
gundan, yabanci kaynak maliyeti ve kullanim oranlan bilindidine gore, belli bir i¢c karlihk
hedefine ulasabilmesi i¢in, 6z kaynaklarin i¢ kérlilik oraninin (ya da maliyetinin) ne olmasi
gerektidi kolayca tespit edilebilir, Bu amagla sermaye maliyeti formilGnGn kullaniimast
yeterli olmaktadir. (Tablo: 11) da verilen Grnekiere gore, kademeli maliyetlere sahip yabanci
kaynaklara gore ,6z kaynak i¢ karlilik oranlan agagidaki gibi tespit edilir.

Mo = FY + Rx
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Bu iliskide bulunmas: istenilen deger (R) dir. Diger degerler bilindigine gére formaldeki
yerlerine konularak, (R) de@eri bulunur.

1— 0.15 = (0.20) (0.08) + (R) (0.08)

R= %1675
2— 0.15 = (0.30) (0.08) + (R) (0.70) )
R= %18 v
3— 0.15 = (0.40) (0.10) + (R) (0.60)
R= %1866
4— 0.15 = (0.50) (0.12) + (R) (0.50)
R= %18

Geleneksel yaklagtmda, sermaye “maliyetini ve 6z kaynaklann i¢ k&rlihk oranini, mali
biinyeden bagdimsiz olarak disinmek mimkin degildir. Geleneksel yaklagimda, ya-
banci kaynak kullaniminin degisiklikleri, hem serma,e kompozisyonunu hem de kullanilan
toplam sermaye miktanini degistirmekte oldugundan sermaye maliyeti ve mali rantabilite
ayni zamanda degisen t2zelliklere sahip olmaktadir. Belli oranlann {izerinde kullanilan yabanci
kaynaklara farkli maliyet fiyatlan 6denmekte olmasi da dikkate alinirsa, geleneksel yak-
lasimda, sabit kalan hi¢ bir degisken s6z konusu degildir. Bu yani ile daha gergekgi bir
bir yaklasimi ifade etmektedir.

Geleneksel yaklagimda, Sermaye maliyeti, (Mo). Yabanci Kaynak Maliyeti (F) ve Ozkaynak
Karii§inin  (R) degisiklikleri asagidaki o6rnekte izlenebilir.

Ornek : -
(A) Isletmesi, 1000 lira Net faaliyet kar sagliyan bir yatinm igin 10.000 lira sermayeye ihtiyag
hissetmektedir. Sermaye ihtiyacinin % 401 yabanci kaynaklardan saglanacakur. % 40 oraninda
yabanci kaynadin % 5 faizla temini mimkindir. Buna gére. igletmenin sermaye maliyeti ve
Mali Rantabilitesi nedir?
Tablo : 12
Geleneksel Yaklasima Gore
Sermaye Maliyeti ve Mali Rantabilite

Net Fasliyet Kén 1000

(Faiz) 200

Net Gelir 800

Yabanci Kaynak Tutan 4000

Ozkaynak Tutsr 6000

Toplam Kaynaklar 10000

1— Yabanc: Kaynak Maliyeti % 5
(200/4000)

2— Ozkaynak Rantabilitesi %133
(800/6000)

3— Sermaye Maliyeti %10
(1000/10000)

Isletmenin faaliyetlerinin geregi olarak yabanci kaynak oraninin artarak ,hem sermaye kom-
pozisyonunu hem de toplam sermaye miktanni arttirdiint farzedelim. Ancak ilave yabanci
kaynak kullanimi, faiz fiyatimin de§ismesine sebep olmaktadir. faiz nisbeti % 6 ya ¢ik-
maktadir. Yeni durumda isletmenin Sermaye Maliyeti ve Oz kaynak karlilik orani nasil bir
gelisim gosterecektir? Bu degisimlerin mukayeseli olarak izlenmesini saglamak amaciyla
(Tablo 13) hazilanmigtir.
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Tablo :13

Geleneksel Yaklasima Gére
Sermaye Maliyeti ve Mali Rantabilite

Durum : 1 Durum: 1l

Net Faaliyet Kér 1000 1000
(Faiz) 200 420
Net Gelir 800 580
Yabanc: Kaynak Tutari 6000 4000
Ozkaynek Tutars 4000 7000
Toplam Kaynaklar 10000 11000
1— Yabanci Kaynak Maliyeti % 5 % 6

2— Ozkaynak Rantabilitesi %13.3 %14,5
3— Sermaye Maliyeti %10 % 9.2

Tablodan da goruldigla gibi, geleneksel yaklagimda, yabanci kaynak orani artmak sure-
tiyle, hem sermaye miktani, hem mali rantabilite hem de sermaye maliyeti degismektedir.
Bu iligki ($ekil:6) da goriilmektedir.

Geleneksel yaklasim esaslan iginde, belli 6lgide yabanci kaynak kullanmak suretiyle
sermaye maliyetinin dlsirilmesi ve mali rantabilitenin arttinimas: optimal kaynak kom-
pozisyonunu tespit etmegde imkan vermektedir. Optimum noktaya kadar ,yabanci kaynak
kullanmak suretiyle sermaye maliyeti digsmege ve mali rantabilite artmagda baslar. Optimum
noktada, sermaye maliyeti minimum ve rantabilite maksimum olacaktir Bu noktanin
agilmas: seklinde gelisen yabanci kaynak kullanimi ile, sermaye maliyeti yeniden artmaga
ve mali rantabilite diasmegie bagliyacaktir.

6— SERMAYE MALIYETININ MiNimiZE EDILMESI

Yabanci kaynak maliyetinin kademeli olarak artmasi ile gelisen yabanci kaynak maliyet
egrisi, optimum noktanin saptanmasina imkén vermektir. Durumu bir érnek ile agikliyalim.

ORNEK :

(A) Isletmesinin dagitudi kérpayi 20.— lira ve hisse senedinin piyasaya defjeri 100.— liradir,
Kar payt dagitiminda yilda %2 oraninda bir artig olacaf beklenmektedir. Difer taraftan yabanci.
kaynaklar artan maliyetler ile temin edilebilmektedir. Yabanci kaynaklann kademeli olarak de-
Gisen maliyeti F= (0.06+0.20) Y iligkisi ile ifade edilmektedir. Optimal kaynak kompozisyonu han-
gi noktada saglanabilecektir?

Sermaye Maliyeti, .

Mo = FY + Rx formili ile saptanmaktadir. Bir isletmede kullanilan toplam kaynaklar,
yabanci ve 6z kaynaklardan tesekkil ettiginden (x + Y =1 = T) iligkisi mevcuttur.
isletmenin 6z sermaye maliyeti verilen doneler ve daha dnce anlatilan esaslar gergeve-
sinde asafidaki gibi tespit edilmektedir.

P

T
R=—+g
H
Burada :

R: Oz sermayenin maliyetini

T : Dafiiilan Karpay: miktanni,

H : Hisse senedinin piyasa degerini
ifade etmektedir.
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Sermaye Maliyeti
Ve

Mali Rantabilite Oranlan
(Geleneksel Yaklasim ) &

Sermaye Maliyeti
Ve Mali Rantabilite

(R)

(Mo)

(F)

‘2 2 2 1 . L R Y i

Yab.a'ncl Kayhak Oranlan

(Sokll:___e) s
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Buna gdre, 6z sermaye maliyeti
50
R= + 002
100
R=%22 dir.
Bu dederlere gore .sermaye maliyeti,
Mo= FY + RX
Mo= (0.06 + 0.20Y) Y +0.22X
olarak bulunacaktir,

Mademki, (x + Y = 1) olarak belirtiimektedir, o halde, 6z kaynaklann orani, (x = 1-Y)
seklinde ifade edilebilir. Formilde, (x) degeri yerine, bu yeni degeri koydugumuz zaman,
sermaye maliyetinin minimum oldugu noktay: yabanci kaynak orani cinsinden ifade
etmemiz mimkan olacaklir.

Mo= (0.06 +0.20Y) Y +0.22 (1-Y)

Mo= 0,08Y +0.20Y2 + 0,22 - 0.22Y

Denklemi sadelegtirirsek,

Mo = —0.18Y x 0.22 + 0.20Y2
Bu egitli§in Turevi ahnir ve sifira egitlenirse, sermaye maliyetinin minimum olduu noktay), yabanci kay-
nak oram cinsinden ifade etmek mdmk{in olur.

dM

— =—0.16 +0.40Y =0

dy

Burada (Y) degerini bulmak igin gerekli ayarlama yapihr
0.40Y = 0.18
0.18

Y = e—
0.40
Y =040
Su halde, 6mekte verilen maliyet iligkilerine gore, % 40 oraninda yabanci kaynak ve % 60
oraninda Oz kaynak kullanilirsa, sermaye maliyeti minimum olmaktadir. Bu iligki, (Sekil:7)
de izlenebilir.

Yabanci kaynak oraninin degigimlerine gore, éermaye maliyetinin gosterdigi seyir, (Tablo:14)
de verilmektedir.
Tablo 14

Minimum Sermaye Maliyeti
Ve Yabanci Kaynak Orani

1 (2) (3) (4) (6) (8) Y] (8) 9 0y (1)
(X) Ozkaynak d
Orami 0.85 0.80 0.76 070 0.65 0.60 0.55 050 045 0.40

(Y) Yabanci

Kaynak  0.16 0.20 0.25 0.30 0.35 0.40 0.45 0.60 0.55 0.60
Oram

(R) Ozkaynak -
Maliyeti  0.22 0.22 0.22 0.22 0.22 0.22 0._2_2 0.22 0.22 0.22

(F) Yabanc:

Kaynak 0.09 0.10 0.11 012 0.13 0.14 0.16 0.16 0.7 0.18
Maliyeti

(Mo) Sermays
Maliveti %2005 %196 %19.2 %19 %1885 %188 %1886 %19 %192 %196
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Minimum Sermaye Maliyeti

Sermaye Maliyeti

20.0

19.8

19.6

19.4

19.2

19.0

18.8

18.6

18.4

18.2

18.0

17.8

L)

(Mo)

Mo = -0.16Y + 0.20Y2°+ 0.22

.

e = e e e = —— ——— —— — ——— -

& " " & —d

0 01 0.2 03 04 05 0.6 0.7 08 09 10

Yabanci Kaynak Oranlan

(Sekil: 7)
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Minimum sermaye maliyeti (7) nolu kolonda belirtilen sermaye kompozisyonu ile elde
edilebilmektedir. Bu noktaya kadar, sermaye maliyeti sirekli sekilde dismekte, ve bu
noktada optimal sermaye kompozisyonu saflanmaktadir. Bu noktada sermaye maliyeti,
% 18.8 olarak bulunmustur.

Mo= FY + RX

Mo= (0.14) (040) + (0.22) (060)
Mo= 0.056 + 0.132=0.188 veya %18.8

Tablo : 14 de gériildigy gibi. yabanci kaynaklann %40 oranda kullaniimas: ile sermaye maliyeti minimum
olmaktadir. Farkh oranlarda yabanci kaynak iligkisi kuruldu§ju zaman, sermaye maliyeti giderek artan oran-
lara ulagmaktadir. Bu durumda, igletme b{itin sermaye ihtiyacim &zkaynaklardan sagladiy takdirde. ser-
maye maliyeti %22 olmaktadir. Difer bir deyimle, sadece 6z sermaye ile finanse ed_ilen yatinm %22
oraninda Net Gelir sajlayabildigi takdirde. 6z sermayenin minimum i¢ kérlilik oranina ulagabilecektir.
Bu iligki (Sekil 7) de géralmektedir, Ornegin, sermaye ihtiyacinin %90 1 yabanci kaynaklardan ve %10
06z kaynaklardan saflandifji takdirde sermaye maliyeti. 9%23,6 olacaktir.

Mo= |(0.06 + 0.20) (0.90)| (0.80) +(0.22) (0.10)

Mo= 0.216 + 0.022= 0.236 veya % 23,6
(Sekil 7) de verilen sermaye maliyeti egrisinde degisik yabanc kaynak kullanim oranlarina gdre sermaye
maliyetinin ne olacaim bulmak miimkin olacaktr,

Isletmenin temel amaci, 6z sermaye karsiiginda elde edilen net kdrin maksimum olmasini
saflamak olduguna goére, bu iligki nasil elde edilecektir. Vergi faktériiniin gercek isletme
hayatinin mutlaka dikkate almasi gereken bir etkisi hatirlanacak olursa, vergiden ve faiz
ddemesinden sonraki kérn, 6z sermayeye oraninin maksimizasyonu hangi kaynak kom-
pozisyonu ile sadlanacaktir?

7— NET KAR/OZSERMAYE RESYOSUNUN MAKSiMIZASYONU

Net K&r/Oz sermaye resyosunun maksimizasyonunda igin, yabanci kaynak maliyeti ile
uygulanmakta olan vergi oraninin (Gelir veya Kurumlar vergisi) etkili olacad: aciktir.
Sermaye maliyetinin minimum oldugdu noktanin saptandifi 6rnekteki verilere gére ,Mali
Rantabilite oraninin maksimizasyonu igin yabanci kaynak maliyeti ele alinmalidir. Sermaye
maliyetinin minimizasyonunda yabanci kaynaklara Gdenen kademeli maliyet iligkisini,
bu defa 6z kaynaklar cinsinden ifade eden yeni bir sekle dondstirmemiz yeterli olur.
Hatirlanacagi Gzere, yabanci kaynaklara odenen kademeli maliyet,

F=0.06+0.20Y olarak tespit edilmis idi. Bu formilde, (Y) yabancikaynaklarin toplam
kaynaklarin igindeki payimi belirtiyordu. Mademki, 6z ve yabanci kaynaklar toplami,
isletmenin sahip oldugu bitin kaynaklan ifade etmektedir, (X + Y = 1) o halde, yabanci
kaynak maliyetini, 6zkaynaklarin toplam kaynaklar icindeki payi cinsinden belirtmek mim-
kindir. Bu amagla, (Y = 1 -X) seklinde ifade edilen yabanci kaynaklan formildeki ye-
rine koyar ve gerekli aritmetik islemleri tamamlarsak, yabanci kaynak maliyetini 6z kaynak
cinsinden ifade etmis oluruz.
F =0.06 + (0.20) (1 - X)
F = 0.26 - 0.20X
Burada :

F : Yabanci kaynak kademeli maliyetini,

X : Ozkaynaklarin oranini,
belirtmektedir.

Isletmenin, vergi ve faizden énceki kdrindan, yabanci kaynaklar malivetinin 6denmesi ve
vergi borcunun karsilanmasindan sonraki karin kaynaklara orani, (Net Kar/0z sermaye)
resyosunu verecektir.
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Bu bakimdan, isletmenin (Net Kir/Oz sermaye) resyosu.

K-F (Y
R= .(1-V) ", .
X

seklinde yazilabilir. .
Burada : e

R : (Net Kar/Oz Sermaye) resyosunu,

K : Vergi ve Faizden onceki kan,

F : Yabanc) Kaynak Maliyetini,

Y : Yabanci kaynaklann oranini,

X : Oz kaynaklarin oranini,

V : Uygulanan vergi oranini, - .

ifade etmektedir.

Yabanci kaynaklari (Y) .toplara kaynak iligkisinden yararlanmak suretiyle. (Y= 1-X) seklinde yazabiliriz.
Bu yeni ifadeyi formildeki yerine koyarsak, (Net Kar/Oz sermaye) regyosu:

TK-F(1-%) |
.(1-V)

X
seklinde olacaktir.

Bu sekli ile formUl, belli dizeyde, Net Faaliyet Karina gore, (Net Kar/Qzsermaye) resyosu
nun maksimum oldugu noktay! tespitimize imk&n vermektedir. Durumu bir drnek ile agik-
liyahm. Burada ele alinan drnek, daha dnce sermaye maliyetinin minimize edilmesine ilig-
kin 6rnekte kullanilan sayisal degerler ile ilgilidir.

Ornek :

(A) Isletmesi, 100 birim sermaye kargiifinda 18,8 birim Net Faaliyet Kan (Vergi ve faizden dnceki
kér) elde edecek bir yatnma girismektedir. Yabanci kaynaklar icin maliyet kademeli olup
F= (0.26 — 0.20x) iligkisi ile ifade edilmektedir. Isletmenin % 50 oraninda kurumiar vergisine
tabi oldugu varsayilmistr. Bu durumda, (Net Kar/Ozsermaye) resyosunun maksimum olacags
kaynak kompozisyonu nasil olmalidir? Diger bir ifade ile gerekli sermaye ihtiyacinin ne miktart
6z kaynaklardan sagjandiy1 takdirde azami kén elde etmek mimkin ola bilecektir?

Omekteki degerleri formiildeki sembollere gore ifade edersek.

K = 0.188
F = 0.26 - 0.20x
V = %50
degerleri bulunur. Bu degerleri formile yerlegtirirsek:
K-F(1-x
R= . (1=V)
X

10,188 — (0.26 - 0.20x) (1-x) |

R= . (1-0.50)

X

0.188 - 0.26+0.26x + 0.20x - 0.20x

. (0.50)

X

Formuldeki sayisal iligkiyi sadelestirirsek,
=0.072 + 0.46x — 0.20 x2

2x
-0.036

R= +0.23 - 0.10x

X
Bu egitligin tirevini alir ve sifira egitlersek. (Net Kar/Oz sermaye) resyosunun maksimum olacafji 6z kaynak
oranim tespit ederiz.
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R= -0.036x-1 + 0.23 - 0.10x
dR
——=0.036x-2 ~0.10=0
dx

dR  0.036

dx x2

Bu fligkiye egitliyelim.
0.036

—=0.10

X2

0.036

X252

0.10

x-\_

0.036
x=0.60

-0.10=0

0.10

Su halde. gerekli olan sermaye ihtiyacinin 9% 601 Gzkaynaklardan saflandidi takdirde
6z sermayenin kan maksimum olacaktir. Ornedimizde 100 birim sermaye séz konu edil-
mekte idi. Meseld, sermaye ihtiyacinin 100.000.— lira olarak disglinirsek, bu ihtiyacin
60.000.— lirasinin 6z kaynaklardan sadlanmast ile 6z sermayenin kéri maksimize edile-
cektir. Bu nokta, (Net K&r/Oz Sermaye) resyonunun maksimum oldugu kaynak bilegimini
gostermektedir. 100 birim sermaye ihtiyacini, % 60 digindaki her oraninda 6z sermaye
kullaniimasi halinde, 6z sermaye kar resyosu disecektir. Optimum sermaye bilesimi nok-
tasina kadar yabanci kaynak kullanim: ile, kér orani artacak, optimum noktadan son- -
ra yabanci kaynak kullaniimaya devam edildigi takdirde, kir orani yeniden diig-
mege baglayacaktir. Bu &zellikteki seyir, yabanci kaynaklara kademeli maliyet uygulan-
makta olmasinin sonucudur. Kademeli maliyetlere gire yabanci kaynak kullanimi nede-
niyle, Net faaliyet kdnndan diigilen, artan oranlardaki faiz, Net gelire uygulanan vergi
oraninin da etkisi ile 6zsermayeye ait kir oraninin degisikliklerine sebep olmaktadir. Bu
iligki (Sekil: 8) de gérulebilir. Yatay Eksende, Yabanci kaynak kullanim oranlan, Dikey
eksende ise, (Net Kar/Ozsermaye) resyosu gosterilmektedir.

Degisik kaynak kompozisyonlarinda, kar resyosunun aldi§i farkh degerler, (Tablo: 15)
de verilmektedir.

VERGI FAKTOR0 VE SERMAYE MALIYETI

Isletmenin sermaye maliyetinin hesaplanmast sirasinda, degisik yaklagimlar kullanilirken,
hesaplama kolaylig! sajlamak amaci ile, vergi faktdrindn etkisi dikkate alinmamistir. is-
letmenin gergek hayatta daima vergi faktor( ile karsi kargiya olmasi, bu faktériin etkilerinin
mutlaka dikkate-alinmasini zorunlu kilmaktadir. Gerek sermaye maliyetinin minimize edil-
mesi gerekse, 6zsermaye kar oraninin maksimizasyonu vergi faktoriinden etkilenen ozel-
likler tagimaktadir. Nitekim, burada yapaca§imiz agiklamalara esas olmasi bakimindan, hem
sermaye maliyetinin minimize edilmesi, hem de Net kar/Oz sermaye oraninin maksimi-
zasyonu isleminde vergi faktorli hesaplama sirecine katiimis bulunmaktadir. (Tablo: 15)
Sermaye maliyetinin minimizasyonunda, yabanct kaynaklarin kademeli maliyetini akset-
tiren iliskide, vergi faktorl etkisinden sonraki maliyet formila kullaniimis, bdylece, vergi
faktdriiniin etkisi dolayli olarak dikkate alinmigtir. Ozsermaye kar oraninin maksimizasyonu
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Maksimum Rantabilite
Egrisi

Net Kar/Oz Sermaye
Resyosu

0.036

R= - ~0.10x + 0.23

X -

Yabanci Kaynak Oranlan

isleminde ise, (Tablo :15) den agik olarak gorildigl gibi, vergi faktorl hesaba direkt olarak
alinmis ve Net Gelir, vergi orani kadar azaltilarak, kér resyosu saptanmigtir.

Sermaye maliyeti ile ifade etmek istedi§imiz husus, toplam olarak kullanilan sermaye ka-
lemlerinin maliyetlerinin agirhkh ortalamasidir. Bu ortalama ayni zamanda, sermayenin
marjinal verimliligini belirtmektedir. Diger bir ifade ile, sermaye maliyeti. minimum i¢ kar-
llik oranina esittir. Sermaye maliyetine esit oranda, i¢ karlilik (Net faaliyet Kén) saglana-
bildi§i takdirde, bu sermayeyi olusturan kaynaklarin maliyetlerini kargilamak imkani elde
edilmig olacaktir.
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Tablo 15

Net Kar/Ozsermaye Orani
ve
Kaynak Kompozisyonu

Oz Kay nak Oranlar 0.80 0.7 0.70 0.65 0.60 0.55 0.50 0.45 0.40
Yabanc: Kaynak Oranlari 0.20 0.25 0.30 0.35 0.40 0.45 0.50 0.55 0.60
Net Faaliyet Kdn *18.800 18.800 18.800 18.800 18.800 18.800 18.800 18.800 18.800
(Faiz) . (2.000) (2.750) (3.600) (4.550) {5.600) (6.750) (8.000) (9.350) | (10.800)
Net Gelir 16.800 16.050 16.200 14.250 13.200 12,050 10.800 9.450 8.000
(Vergi) % 50 ; (8.400) (8.025) (7.600) (7.125) (6.600) (6.025) (5.400) (4.725) (4.000)
Net Kér 8.400 8.025 7.600 7126 6.600 6.025 5400 | 4725 4,000
Oz Sermays Tutarl- 80.000 75.000 70.000 65.000 60.000 56.000 50.000 45.000 40.000
Yabanc: Kaynak 20.000 25.000 30.000 35.000 40.000 45.000 50.000 55.000 60.000
Net Kér — Oz Sermaye %10.5 % 10.7 %1086 | %10.96 % 11 %1096 | %108 % 10.5 %10




Burada bilhassa dikkat edilmesi gereken husus, 6z kaynaklarin maliyetidir. Ozkaynaklarnn
maliyeti, dafitilan temettii orani ve kérpaylarinda beklenilen gelismeye gore tesekkl et-
tijinden ,6z kaynak maliyeti, gergekte, 6zkaynakiarin minimum i¢ karhilik oranini ifade et-
mektedir. Sermaye maliyetine esit oranda i¢ kdrlihk saglanabilirse, bu i¢ karlilik, 6z kaynaklar
icin Gmid edilen i¢ k&rhihk oranini da karsihiyacaktir. Daha agik ifadesi ﬂe, 6z kaynak igin
maliyet dedigimiz sey, 6z kaynaklar icin bekledigimiz gayri safi karlihk oranidir.

Tablo 15 incelenerse, degisik kaynak kompozisyonlan kullaniimasina ragmen, her defisik
kaynak bilesimi igin, sermaye maliyeti sabit kalmistir. Bu maliyet. Net faaliyet kén ile top-
lam sermaye arasindaki orani ifade eder. Ayni oranda sermaye maliyeti bulunan iligkide,
farkli kaynak kompozisyonlan nedeniyle 6z sermaye kér orami (R) farkli blydkliklere
ulagmaktadir. Optimum kaynak kompozisyonunun elde edildi§ji noktada, kér orani mak-
simum olmakta, diger bir deyimle en yiksek kar elde edilmektedir.

Oz kaynak maliyeti, 6z kaynadin kér oranidir seklindeki tanim hatirda tutulursa, 8z kaynak
kéar oraninin bilyimesi, 6z kaynak icin talep edilen alternatif maliyetin biiyimesi demektir.
Bu biyikldkte 6z kaynak k&n sagliyabilmek i¢in, toplam sermayenin i¢ karhilik oranida
(va da maliyeti) yiikselecektir. Esasen sermaye maliyetinin, yatinm alternatiflerinin deger-
lendirilmesinde iskonto haddi olarak kullaniimasi, 6z kaynaklar igin saptanant kr oranina
ulagabilecek Gzellikte bir yatinm olup, olmadigdini élgmek zaruretinden ileri gelmektedir.
Sermaye maliyetinin, vergi faktdriiniin etkisini de iceren sekilde hesaplanabilmesi igin,
sermaye maliyeti formilde baz:i kiigiik ayarlamalar yapilmaktadir. Bu ayarlamalar, astinda,
her bagimsiz kaynadin maliyetini hesaplamak, daha sonra bunlanin agirhkli ortalamasini
almak isleminden ibarettir.

Her bagimsiz kaynagin maliyetini tek tek tespit etmek yerine asajidaki formalin kullanil-
mas: yeterli olacaktir. Bu formil vergi faktérinin etkisini de ihtiva etmektedir.

R(x) + F(1=V) (Y)
Mo =

a-v)
Formiilde yer alan (1-V) degeri, vergi faktdriiniin etkisini gostermektedir.
S0z konusu formill sadelestirilerek hesaplama kolayhi sagliyacak sekle dénigtirulebilir.

R(x)

Mo= + (F) (Y)

-V
Burada :

Mo : Sermaye Maliyetini (veya minimum i¢ karlilik oranini),

R : Net Kar/Ozsermaye regyosunu (veya Gzkaynaklann maliyetini).
V : Uygulanan vergi oranini,

Y : Yabanci kaynak oranini,

X : Oz kaynak oranini,

ifade etmektedir.

Bu formiiliin kullanilmasi igin gerekli biitin sayisal degerler (Tablo:15)den alinmaktadir.
(Tablo: 15) in dedisik kolonlarinda, farkh kaynak kompozisyonlan yer almakta, haliyle
her siitiinda farkh oranda, 6z kaynak ve yabanci kaynak maliyetleri gorilmektedir. Bu dzel-
lige ramen, her kolondaki degisik kaynak kompozisyonlan, ayni sermaye maliyetini ver-
mektedir. Bu oran % 18.8 olarak belirmektedir. (Tablo 15) her degisik kolondaki sermaye
maliyetinin hesaplanmasina imkan verecek degerleri aksettirecek sekilde tanzim edilmis
oldugundan sadece, bu degerlerin formiideki yerlerine konulmast ve gerekli aritmetik
islemin yapilmasi yeterli olacaktir.
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Mesela, optimum kaynak kompozisyonunun saglandif bilesimde kaynak maliyetini hesap-
lamak istersek, gerekli degerleri (Tablo:15) den kolayca ¢ikabiliriz.

R = %11 (6600/60.000)
F = %14  (5600/40.000)
V = %50 ’

X = %60

Y = %40

R (x)
Mo=

+(F) (V)
-V
(0.11) (0.60)

Mo= —————— + 0.14(0.40)
{1-0.60)

Mo=0.132 + 0.056= 0.188 veya %18.8
Ote yandan, érnedin. yabanci kaynak oraninin % 20 ve 6z kaynaklann % 80 oldufiu kaynak
kompozisyonu igin sermaye maliyeti, yine % 18.8 olacaktir. Gerekli de§erler, (Tablo: 15)
den alinmaktadir.

R = %105 (8.400/80.000)

F = %10 (2.000/20.000)

V = %50

X = %80

Y = %20
(0.106) (0.80)

Mo= ——o—_ + (0.10) (0.20)
(1 -0.60)

Mo= 0.168 + 0.02=0.188 veya % 18.8

Herhangi bir kolon igin bu hesaplama iglemi ylirGtilGrse, her kaynak kompozisyonu igin
ayni sermaye maliyeti elde edilecek, fakat, 6z kaynak kar resyosu farkli olacaktir.

Bu hesaplarin hepsinde vergi faktoriinin etkisi dikkate alinmigtir. Acaba vergi faktord,
sermaye maliyeti zerinde etkili midir, yoksa bu etki sadece, (Net Kar/Oz sermaye) orani
izerinde mi etkili olmaktadir? Vergi faktorl, Net gelirin azalmasi geklinde bir etkiye sahiptir.
Dolayisiyle, (Net Kar/Oz sermaye) regyosuna tesir eder. Vergi bulunmadid takdirde, (Net
Kar/Ozsermaye) resyosunun daha yiiksek olaca§i tabiidir. Mesela, (Tablo: 15) de optimum
kaynak kompozisyonunun saglandii kolonda, (Net Kar/Oz Sermaye) Resyosu % 11
olmustur. (6.600/60.000). Sayet vergi olmasaydi, Net gelir tamamen 6z sermayeye
ait olacak ve dolayisiyle (Net Kar/Ozsermaye) orani artacaktr. (13200/60.000 = 0.22)
Su halde, vergi faktdrii sadece, (Net Kar/Oz sermaye).orani iizerinde etkili olmakta, fakat,
sermaye maliyetini etkiliyememektedir. Nitekim, (Tablo: 15) yer alan kolonlardaki vergi
faktordnin etkisi kaldinlirsa, (Net Kar/Oz sermaye) resyosu, Net Gelir ile Ozsermaye ara-
sindaki orani ifade edecetkir. Bu oran dolayisiyle, sermaye maliyeti hesaplamasi agagidaki
formiile gore yUratulebilir ve vergi faktorii sermaye maliyetini etkilemez.
(G) (x) + (F) (Y)
Mo = =2

x+Y (x+Y=1)

Burada :
Mo : Sermaye Maliyetini.
G : Net Gelir/Oz sermaye Orani.
F : Yabanci Kaynak maliyeti,
Y : Yabanct kaynak Orani,
X : Oz ksynak oranini,
belirtmektedir,
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Bu formiil, badimsiz kaynaklarin maliyetlerinin agirlikli ortalamasini aksettirmektedir. Ma-
demki vergi faktdrl sadece, Ozkaynaklarin kér oramint etkilemekte fakat, sermaye ma-
liyeti Uzerinde tesiri bulunmamaktadir, o halde, Vergi faktoriini ihtiva eden formil ile, bu
formdil arasinda hig bir fark yoktur. Fark ,iki formiiiin, hesaplamaya aldiklan, Oz kaynak
kér oranlarindan ibarettir. Bu formiile gore, (Tablo: 15) degerleri kullanilarak sermaye
maliyeti hesaplanmigtir. Elde edilen sonuglar, vergi faktorini dikkate @lan formiil sonug-
lanna esit olmaktadir.

(G) (x) + (F) (V)

Mo =
x+Y

Mesela, optimum kaynek kompozisyonunun sajlandifii noktada. sermaye maliyeti nedir?

G = %22 (13.200/60.000)
: %14 (5.600/40.000)
% 40

% 60

Mo= (0.22) (0.60) + (0.14) (0.40)
Mo= % 18.8

F
Y
X

Kaynak kompozisyonunun, % 20 yabanci ve % 80 6z kaynaklardan sadlandifji durumda, sermaye ma-
liyeti yine, % 18.8 dir.

G = %21 (16.800/80.000)

F % 10 (2.000/20.000)

Y % 20

X = %80

Mo = (0.21 )_ (0.80) + (0.10) (0.20)
Mo= %18.8

Sermaye Maliyeti, (Tablo: 15) de verilen, yabanci kaynak maliyet do§rusu ile, {zkaynak
kar oranlari egrisinin kesistigi noktada minimum olmaktadir. Bu noktada ayni zamanda,
Net Kar/0z sermaye orani da maksimum olmaktadir. Bu iligki, belli bir Net Faaliyet Kan
dizeyinde, sermaye maliyetinin minimize edilmesi ile, kar resyosu maksimizasyonunun
saflanabilecedini gdstermektedir.

Burada ele alinan yaklasim, Geleneksel yaklagimin, bir bagka variasyonudur. Bu varias-
yonda, makul dlglide yabanci kaynak kullaniimak suretiyle, sermaye maliyetinin sabit tu-
tulabilecedi, bu arada Net Kar/0z sermaye resyosunun arttinlabilecegini izlemek miim-
kiinddr, Yabanci kaynakiarin kademeli maliyetlerle temin edilmekte olmasi nedeniyle,
yabanct kaynak maliyeti degisen bir yapidadir. Bu iliski (Sekil:9) da gorilmektedir.

9— NET KAR/0Z KAYNAK ORANININ SAPTANMASI VE VERGI FAKTORO,

Sermaye maliyeti Gzerinde vergi faktdriiniin bir etkisi bulunmadifii, vergi faktbriiniin sa-
dece Net K&r/Oz sermaye oramini etkiledigi 6nceki kisimlarda agiklanmigti. Vergi faktériiniin
etkisinin bulundudu veya bulunmadi§i durumlarda sermaye maliyetinin hesaplanmasi
icin farkh formdllerin kullaniimasi yeterli olmaktadir. Ancak, mademki vergi faktori (Net
Kar/Oz Sermaye) oramini etkilemektedir, o halde yatinmci, 6z sermayesine kargilik belli
oranda net kér elde etmek istedigi takdirde, sermaye maliyetini nasil tespit edecektir.?
Diger bir ifade ile, sermayenin vergi faktoriinden etkilenen Gzellikle, hangi oranda i¢ kér-
Wik elde edilirse, 6z sermaye icin hedef alinan net kéra ulagilabilecektir?

0z kaynak maliyeti (va da i¢ kérhilik orani), hisse senedlerinin piyasa degeri ile dagitilan
kérpaylarn orant olarak belirdiginden, kar paylan arttifji ve hisse senedlerinin piyasa dejeri
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Geleneksel Yaklasimda
Sermaye Maliyeti Ve -Kar Oranlan

Sermaye Maliyeti

Ve Kar Oranlan

(R)
(R)
(F)
{Mo)
(Mo)
(F)

Yabanci Kaynak Oranlari

3

(Sekil: 9)

‘sabit kaldifii takdirde, 6z kaynak maliyeti (ya da karliigi) artacaktir. Bu tabii bir durumdur.
Minimum i¢ karlilik oraninin, hisse senedlerinin piyasa degerini degdistirmiyecegi dik-
kate alinwrsa 6z kaynaklar igin minimum i¢ kérhlik oraninin saglanmasi, isletmenin
temel hedefi olmaktadir. Net Kar/Oz sermaye oraninin maksimum oldugu noktada, en fazla
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kér payi daiitildi§i sonucuna vanimaktadir. Bu nedenle, hedef alinan Net kar/()z sermaye o-
rani, 6z kaynaklarin maliyeti olarak dikkate alinacaktir. Ancak vergi faktdra etkisini gostere-
cefiinden vergiden dnceki, 6z kaynak maliyetinin esas alinmasi gerekecektir, Vergiden dnceki
kdroraminin tespiti igin, Net kér oraninin (1-Vergi orani) degerine boliinmesi yeterli olacaktir.
Boylece tespit edilen degier ve 6z sermayenin orani, 6z kaynak maliyetini bulmamiza im-
kdn verecektir. Yabanci kaynaklann maliyeti de tespit edildikten sonfa, Sermaye maliyeti
hesap edilir. Bu maliyet orani, igletmenin kullandigi sermayenin minimum i¢ karlilik orani
olmaktadir. isletme bu dilzeyde Net Faaliyet Kan elde ettidi takdirde 6z sermayesi igin hedef
aldifis, Net Kar/Ozsermaye resyosunu gergeklestirebilir. Durumu bir mek ile agikliyalim.

Ornek :

-

(A) Isletmesi 100.000 liralik sermaye gerektiren bir yatnm karan almigtir. Sermaye ihtiyacinin
% 801 6z kaynaklardan, % 401 yabanc kaynaklardan sajlanacaktr. Yabanci kaynaklann vergi
faktéri dikkate alinmig olerak maliyeti % 10 dur. Isletme, Oz kaynaklan igin net olarak % 12
oraninda kir dafjitmay! esas olarak benimsemigtir. Igletmenin % 20 oraninda vergiye tabi oldufiu
dikkate ahnirsa, k&r hedefinin gerceklestiriimesi igin minumum i¢ karlilik orani (ya da Sermaye
Maliyeti}ne olmalidir?

isletme, % 12 oraninda vergiden sonra dagjitilmak izere net kar hedefi aldifina gére, bu
hedefin vergiden Onceki orani:,

(1-v)

0.12
G=— = 0.15 veya % 15 olacaktir.
0.80

Yabanci kaynak maliyeti % 10 olarak esasen bellidir. Toplam sermaye ihtiyacinin % 601
6z kaynaklardan ve % 401 yabanci kaynaklardan saglanacagina gére, minimum i¢ kérli-
lik oran! (Sermaye Maliyeti) kolayca bulunabilir.

(G) (x) + (F) (Y)

Mo =
(x +Y)
(0.16) (0.60) + (0.10) (0.40)
Mo =
(0.60 + 0.40)
M = 009 +040 = 0.13 veya %13

Boylece, eder (A) isletmesi ilgilendigi yatinmdan % 13 oraninda net faaliyet kén safiliya-
bilirse, hem yabanci kaynaklann maliyetini hem rde 6z kaynaklan i¢in hedef aldigi % 12
oranindaki net kor dagitmak amacinin gerceklegtirebilecektir. % 13 oranindan daha yiiksek
oranda bir i¢ karhlik saflaya bilirse, 6z sermaye karsilifinda dagjitacadi net kér orani arta-
caktir. % 13 oranindan daha az i¢ karlilik saglandifji takdirde, %12 oraninda net kér dagjit-
mak hedefini gerceklestirmek mimkiin olamiyacaktir.

isletmenin degisik i¢ karhlik oranlan saglamasi halinde (Net K&r/Oz sermaye) regyosunun
gosterdigi gelismeler (Tabloi16) da verilmektedir.
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Tablo : 16

Sermaye Maliyeti ve
lg Karhihk Oranlan

Durum | Durum 1I Durum 11l
Net Faaliyet Kér 12.000 13.000 14.000
(Faiz) . (4.000) (4.000) (4.000)
Net Gelir 8.000 9.000 10.000
Vergi (% 20) (1.600) (1.800) (2.000)
Net Kér 6.400 7.200 8.000
Ozkaynak Tutari 60.000 60.000 60.000
Yabanc: Kaynak Tutan 40.000 40.000 40.000
Net Kar/Ozsermaye % 10.866 %12 % 13.3

isletme, hi¢ bir yabanci kaynak kullanmadan, % 12 oraninda net kér dagitmak hedefini
ancak % 15 oraninda minimum i¢ kérlihk orani sadliyabildigi takdirde gergeklestirebilecek-
tir. Yabanci kaynak kullanmak suretiyle, sermayenin maliyetini distrebilmis ve % 13 ora-
ninda i¢ k&rlihk sajlamak suretiyle de net kdr hedefini gergeklestirmistir.

Hic yabanci kaynak kullanilmamis olsa idi, net kdr dafitimindaki % 12 oran, ancak % 15
oraninda minimum i¢ kérhhkla saglanabilecekti. Bu iliski (Tablo: 17) de verilmistir.

Tablo 17
Oz Kaynak Kullanimi ile
I Karhlik Orani
Net faalivet Kén 16.000
(Faiz) -~ —
Net Gelir 16.000
(Vergi) (% 20) 3.000
Net Kar 12.000
Oz Kaynak Tutari 100.000
Net Kér/Ozkaynak %12

Tablo16ve Tablo 17 de verilen érneklerin ifade ettigi mana, yatinm kararlannin alinmasinda
alternatif projelerin degerlendirilmesinde sermaye maliyetinin iskonto orani olarak kullanil-
masi zorunlulugudur. Sermaye maliyetinin iskonto oran: olarak uygulandii yatinm karar
degerlendirmelerinde, sermaye mayetine denk i¢ karlilik orani vaad eden yatirim proje-
sinin tercih edilmesi ile hedef alinan (Net Kar/Ozsermaye) oranina ulagilabilmesi mimkin
olabilecektir.

Yatinm teklifinin kabul edilebilmesi sarti, yatinmin i¢ k&rlihk oranini, sermaye maliyetinden
biiylik veya en az sermaye maliyeti oranina egit olmasi sartina bafilidir. E§er yatinmin ic kér-
lihk orani, sermaye maliyetinden disik ise, bu yatinmin kabul ile, 6z sermaye igin hedef
alinan net kor amacinin gergeklestirilmesi olanag: saglanamaz.
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10— YATIRIM KARARI VE SERMAYE MALIYETI

Yatinm kararlarinin, Isletmeler igin ne derece énemli oldugu agiktir. Hatali bir yatinm ka
ran, dizeltilmesi imkani olmayan ve isletmeyi son derece gii¢ durumda birakan sonuglar
dogurur. Alternatif yatinm tekliflerinin dederlendiriimesi ve en uygun olmanin segiimesi
icin glvenilir 6l¢ilere ihtiyag vardir. Sermaye maliyeti. ayn1 zamanda isletmenin minimum
ic karlilik oranini ifade ettifinden, bu oran, yatinm kararlaninin alinmasinda bir kriter ola-
rak kullaniimaktadir. Sermayenin minimum i¢ k&rlilik oraninin, bu sermayeyi temsil eden
kiymetlerin, (hisse senedi ve tahvil gibi) piyasadaki degerini dedistirmemekte oldugu da
dikkate alinirsa, yatinm kararlarinin alinmasinda sermaye maliyetinin dnemi kolayca an-
lagtlrr.

Sermaye maliyetine esit oranda i¢ karlilik sagliyan bir yatinm teklifi kabul edilebilmek si-
ninni teskil eder. Sermaye maliyetinden daha dusiik, i kérhlik orani vaad eden yatinmlar,
sermayeyi temsil eden dederlerin, piyasadaki cari degerlerinde degisiklik yapacaktir. Ay-
nca net kar dagitimi hakkinda alinmis hedeflerin gerceklestiriimesi de glglesecektir. Bu
bakimdan, sermaye maliyetinden daha yiiksek, i¢ kirlilik oranina sahip alternatiflerin segimi
gerekli olmaktadir. Yatinm kararinin alinmasinda, Net Bugiinkii Deger Yaklasimi kullanil-
makta ise, sermaye maliyeti, net bugiinki degerlerin bulunmasinda iskonto haddi olarak
kullanilabilir. Bu yaklasim ile de isabetli karar alinmasi imk&m bulunur.

Sermaye maliyeti esasina gére, yatinmlarin i¢ ké&rlilik oranlannin dederlendirilmesi agagi-
daki drnek ile agiklanmigtir.

Ornek :
(A) Isletmesi. iki yatnm alternatifi arasinda secim yespmak durumundadir. Yatinm sermayesi
ihtiyacinin %50 si &z kaynaklardan %50 si yabanci kaynaklardan saglanacaktr. Yabanci kaynak
maliyeti, 910 dur. Isletme 6z kaynaklarina karstlik %13 oraminda net kir dafitmak hedefindedir.
Alternatif |
25.000 lira sermaye gereklidir. Ekonomik dmar 10 yildir. Her yil 6.000 lira net gelir safjlamaktadir.

Alternatif I
25.000 lira sermaye gereklidir. Ekonomik omiir 4 yildir. Her yil 10.000 lira net gelir saflamaktadir.

Ik bakigta gorillen sey, birinci alternatif secildigi takdirde, 25.000 liralik yatinm harcama-
sina mukabil, ekonomik dmdr icinde toplam olarak 50.000 lira net gelir elde edilmesidir,
ikinci alternatif ise, ayni tutarda yatinm harcamasina kargthk ekonomik 6mir icinde 40.000
lira net gelir saglamaktadir. Ancak, bu fark isabetli bir secim yapilmasi icin yeterli degildir.
Gavenilir bir kritere gore se¢im yapilmasi igin ,her alternatifin i¢ karhlik oranlar (rate of
return) tespit edilerek, sermaye maliyeti ile mukayese edilmelidir. Eger, alternatiflerden
birisi en az sermaye maliyetine esit oranda i¢ karliia sahip ise veya daha biyiikse, bu
alternatif tecrih edilmelidir. Bu bakimdan &nce isletmenin sermaye maliyetinin hesaplan-
lanmasi zorunlu olmaktadir. Ornekte verilen dederlere gdre, mademki, isletme %13 ora-
ninda net kér dagitimini hedef almigtir ve vergi oram %50 dir. o halde ,6z kaynaklann ma-
liyeti.

R
G = ——
(1-v)
0.13
G=— =026 veya %26 dir.
0.50
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Yabanci kaynaklarin orani ve maliyeti de bilindigine gore, sermaye maliyetini hesaplamak
midmkdnddar.

Mo = (G) (R) + F() (Y)
Mo = (0.26 (0.50) + (0.10 )0.50)
Mo = %18

Sermayenin minimum i¢ karlli§i orani (Sermaye maliyeti) tespit edilmigtir. Acaba, vatinm
glternatiflerinin i¢c karlilik oranlan nedir?

ic karlilik orani, yatinmdan safilanan nakit akimlannin bugiinkii degerleri toplamini, ya-
unm harcamasinin bugiinkii degjerine esitliyen iskonto oranidir. Bu oran, sermaye mali-
yetine esit ise, yatinm alternatifi kabul edilebilir niteliktedir. SGphesiz ki, sermaye mali-
yetinin Gstinde en yuksek i¢ kérliik oramina sahip alternatif en fazla tercih edilecektir.
Ig karlihk oraninin saptanmasi igin evvelce hazirlanmis faiz tablolarindan yararlanilmaktadir.

Ek:1 de verilen tablo, bu amagla konulmustur. Bu tablolar kullanilarak, i¢ kérlilik orani,
“Deneme ve Hata” metodu ile tespit edilir. Once herhangi bir oran segilerek, bu kolonda
yer alan degerlere goére gelir akimlarinin bugiinkd degerleri toplam:t bulunur ve yatinm har-
camasinin bugiinki degeri ile mukayese edilir. E§er ,bulunan deder, yatinm harcamasinin
bugiinkii degerinden kiiglik ise, daha kii¢iik bir oran segilerek denemeye devam edilir.
Eger bulunan deger. yatinm harcamasindan daha biiyiik ise, daha biyiik bir faiz oram
secilerek denemeye devam edilir, neticede, yatinm harcamasinin bugiinkii degeri ile, net
Gelirlerin bugtnk{ degerleri toplamini egitliyen oran, yatinmin i¢ karlilik oranini verir.

Bazi durumlarda gok ciiz'i farklar elde edilmesi halinde, uzun ve sikict hesaplama islem:
lerinden tasarruf edilmesi amaciyla yakin degerler kullaniimasi tercih edilebilir. Bu husus,
net gelir akiminin yillar itibanyle farkli bliylkliklerde oldugu zaman &nemli olmaktadir.

Deneme ve Hata metodu ile, alternatifierin i¢ kérlilik oranlann tespit edelim.

Birinci alternatif 10 yil sire ile her yil 5.000 lira net gelir saglamaktadir. Net akimlarin
bugiinki degerlerini saptamak i¢in Ek tablonun herhangi bir faiz orani segilerek denemeye
baglanacaktir. % 15 orani secilmigtir. Tablonun %15 faiz oranini ifade eden sattinu ile, 10. yil
s rasimin kesisti§i noktadaki, Buginki deger faktord, (5.018) dir Bu deger yillik net gelir
akimi ile carpilir.

Bugiinkii Dejer Net Gelir Buglnk@ Defjer
faktora Akimi Toplams
(6.018) x (6.000) 26,090 .— TL

Yatinmlann Deferi 25.000 .~ TL

Fark 80 .—

% 15 faiz orani; net gelir akimlarinin bugiinkii degerini ,yatinm harcamalarinin buglink
degerinden daha yiiksek tespit etmektedir. Nispeten daha biylk bir faiz orani segilerek
ayni isleme devam edilecek olursa, Yatinm harcamalarinin tam degerini bulacak faiz oranini
tespit etmek mimkin olacaktir. Ancak, aradaki fark sadece 90.— lira olup ihmal edilebi-
lecek bir blyuklik oldufundan uzun hesaplama gigliklerinden kurtulmak amaciyla
ikinci bir denemeden vaz gegilebilir, Bu bakimdan birinci alternatifin i¢ karhlik oran olarak
%15 alinmigtir. (Gergekte, % 15,5)
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ikinci alternatif icin, denemeye, %23 faiz orani segilmek suretiyle baglanmistir. Tablonun
% 23 faiz oran siitiinu ile, 4. yil sirasinin kesigtigi noktada yer alan Buglnkd Deder Fak-
10rd, (2.448) dir. Buna gére, net degerlerin mukayesesi 520.— lira fark vermektedir.

Buginkd Deger Net Gelir Bugiinkd Deger
Faktord Akimi Toplami
(2.448) x (10.000) 24.480 .—

Yatinm Degeri 25.000 .—

Fark 520 .—

ikinci denemeye daha kiigiik bir faiz orani segilerek devam edilmek gerekir. Bu defa % 22
orani tercih edilmistir. Bu orana ait 4. yil sirasindaki Bugiinki Deger Faktord, (2.494) dir.
Yine yukarida anlatilan gekilde hesaplama yapilirsa, Net Gelir Akimlannin buginki deger-
leri toplami, 24.940.— TL. olacaktir. Aradaki fark kiicilmis ve sadece 60.— lira olmustur.
Tam esitlik saglamak igin yeni bir deneme girismek ve daha kdgik bir oran se¢mek gere-
kecektir. Aradaki farkin kiigliklGgi nedeniyle, yeni bir denemeye girisilmiyerek, ikinci al-
ternatifin i¢ karlilk orani olarak % 22 alinmigtir. (Gergekte, %21.8 dir)

Birinci alternatif, Isletmenin minimum i¢ karlilik oranindan (Sermaye Maliyeti) daha diisik
oranda i¢ karliijja sahiptir. Ikinci alternatif ise, sermaye maliyetinden daha ylksek oranda
ic karhhk vaad etmektedir.

Sermaye Maliyeti %18
1. Alternatif Karhligi %15
2. Alternatif " % 22

Sermaye maliye., minimum i¢ kdrlihk oranini ifade ettijinden, ancak ikinci alternatif se-
gilebilir nitelikte gorlimektedir.

Yatinm alternatifleri, sayet Net Bugiinkii Deger yaklagimi ile dederlendiriimekte ve segim
bu esasa gére yapilmakta ise, Sermaye maliyeti yine yararh bir arag olarak kullanilmaktadir.
Bu defa alternatifierin i¢ karhilik oranlaninin tespiti yerine ,her alternatifin sermaye mati-
yetinin iskonto orani olarak kullanilmas: ile olusan net buglnki degerleri, yatinm harca-
masinin buginki dederi ile mukayese edilir.

Sermaye maliyeti % 18 olarak belirdiginden, her iki alternatif de % 18 iskonto oranina gére
net bugiinkii degerleri tespit eailir.

Birinci alternatif igin, % 18 faiz siitiinu 10. yil sirasinda yer alan bugiinkil defer faktéri,
(4.494) dar. Ikinci alternatif igin, yine % 18 faiz orani siitununun,4. yil sirasinda yer alan bu-
gink( defer faktori (2.690) dir. Bu degerlere gore, yatinm harcamasi ve alternatiflerin
net gelirlerinin buglinki degerleri kargifagtirmali olarak agagida verilmigtir.

Alternatif 1

Net Gelir B.D.F Net Buginkd Defjer
(5.000) (4.494) 22.470.— Lira
Yatinm Harcamasi De§eri 25.00.— Lira
Fark -530.— Lira
Alternatif //
Net Gelir B.D.F. Net Buglnkd Defjer
(10.000) (2.690) 26.900.— Lira
Yaunm Harcamas: Degeri 25.000.— Lira
Fark 1.900.— Lira
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Gorialdigu gibi, birinci alternatifin Net Buglinki Degeri, yapilan yatinm harcamasindan
daha az olmakta, diger bir deyimle yatinlan sermaye dahi geri alinamamaktadir. ikinci
alternatif de ise, net bugtlink(i deger, yatinm harcamasindan daha biylktir. Bu nederle,
ikinci alternatifin se¢imi gerekmektedir.
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"

BOLOM I

FON AKIMLARI

isletme hayati devamlilik gosteren 6zelliktedir. Isletmenin faaliyette bulundugu dénemde,
genel kabul géren zaman birimi olarak bir yil igersinde, gerek aktif gerekse pasif hesaplarda
degisiklikler gorilmektedir. Bu degigiklikler gercekte, isletmenin sadladii kaynaklar ile
bu kaynaklann gesitli amaglarla kullaniimis olmasinin sonucudur. Dedisiklikler, isletme,
faaliyetlerinin farkh 6zelliklerine bagl olarak, farkli yapidaki tablolar araciligyi ile izlenebilir.
“Fon Akimt Tablosu”, * Net Isletme Sermayesi Degisim Tablosu”, "Gelir Tablosu”, “Na-
kit Akimi Tablosu” yaygin sekilde kullanilan tablolar olarak zikredilebilir.

Bu tablolar, igletme faaliyetlerindeki degisiklikleri farkli amaglar ve farkli kapsamlaria
incelemektedir. isletme faaliyetlerinin en genis kapsamli olarak incelendigi tablo “Fon
Akimi* tablosudur. Diger bir deyimle, Fon Akimi tablosu, isletmenin aktif ve pasifinde ha-
reketlilik gésteren biitiin hesap detaylanni kapsar ve igletme faaliyetlerinin hangi kaynaklar-
dan saglandifini ve bu kaynaklarin ne sekilde kullanildiini gGsterir. Bu nedenle Fon Akim:
tablosunu devamli hareketlilik gdsteren bir siire¢ olarak disinmek gerekliidir.

Fon deyimi, uygulamada farklt anlamlarda kullanilmaktadir. Isletmenin sermayesi, gerekli
kredi ihtiyact, yatinlan sermaye gibi kavramlarin fon deyimi ile ifade edildii goriilmekte-
dir. Burada bahsedilen fon deyimi ile, isletmenin kullandi§i mali imké&nlar en genis anlami
ile belirtiimektedir.

1— FON AKIMI TABLOSU

Fon akimi tablosu, isletme faaliyetlerinin kaynak ve kullanim iligkisini gésteren etkili bir
tahlil aracidir. Igletme faaliyetleri igin duyulan kaynaklar gesitli sekilde saffanmaktadir.
Ancak fon akimi tamimlan iginde. kaynaklann temin edilis seklini genel olarak iki gurup
altinda siniflandirmak mimkiindir. Kaynak kullaniglanini da yine fon akimi tanimlari iginde
ve temin edilen kaynak o6zelliklerine paralel bir sekilde tasnif etmek kabildir.

(a) Kaynaklar

Islatmenin faaliyetleri ile ilgili kaynaklar iki sekilde temin edilmektedir.
(i) Aktif Degerlerdeki Azalg

(ii) Pasif Degerlerdeki Artig
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Aktif hesaplardaki azahs nedeniyle meydana gelen kaynaklari, hesaplann 6zelliklerine gore
daha ayrintilt sekilde siniflandirmaya tabi tutmak, bdylece kaynaklarnin 6zelliklerini yakindan
izlemek imkan vardir. Ayni sekilde pasif hesaplardaki artislart da mali bGnyenin yapisal
ozelliklerine uygun olarak, 6zkaynaklardaki artiglar ve yabanci kaynaklardaki artiglar sek-
linde alt siniflandirmaya gitmek mimkindir.

Aktif hesaplardaki azahglar, isletmeye kullanilabilir nitelikte kaynak saflamaktadir. Orne-
gin, "Alacak Senetleri” hesabindan yapilan tahsilat, veya, sabit degerlerden bazilannin
sat'lmasi suretiyle elde edilen imkénlar kullamilabilir nitelikte kaynak yaratmaktadir. Pasif
degerlerdeki artis nedeniyle olusan kaynaklan, faaliyet sonucu yaratilan kaynaklar ve ser-
maye kullanimindaki artiglar geklinde ayirmak mimkiindir. Isletme faaliyetleri sonucunda
olusan kaynaklar, net kr, amortismanlar, itfa paylan olarak gdésterebiliriz. Sermaye kul-
lanimindaki artiglar igin, 6z ve yabanci kaynaklardaki artislar seklinde ifade edilen bir tamim
verilebilir. Odenmis sermayenin arttiriimas, tahvil ihrag ederek kaynak temini bu nitelikleri
tasnif icin Ornek olarak gosterilebilir.

(b) Kaynak Kullanim.,

Isletmenin saglad § kaynaklann kullanisi da genel olarak iki kisimda incelenebilir.

(i) Aktif Dedorlerdeki Artiglar,
(ii) Pasif Dederlerdeki Azalislar.

Bu genel siniflandirma gergevesinde kalihnmak kaydiyla ,kaynak kullaniglan daha aynintih
bir sekilde izlenebilir. Ornedin aktif degerlerdeki artiglan, cari aktiflerdeki artiglar veya bagh
degerlerdeki artiglar seklinde tasnif etmek, aynintili bilgi elde etmek bakimindan da 6nemli
olmaktadir.

2— FON AKIM!I TABLOSUNUN DOZENLENMESI

Isletmenin fon akimi tablosunun tanzim edilebilmesi igin, faaliyet donemi bagi bilangosu
ile faaliyet cGnemi sonu bilangosunun bulunmasi gerekmektedir. Kargilastirmali bilago-
lanin degerlendirilmesi suretiyle aktif ve pasif degerlerdeki degisiklikleri izlemek imkant
elde edilir.

Kargilagtirmali bilangolarin incelenmesinde dikkat edilmesi gereken nokta, dénem bagt
ve dénem sonu bilango dederleri arasindaki farkin, yaratilan kaynak ve kullaniglarinin net
. farkina egit oldugjudur.

Fon akimi tablosunun nasil haznrlan'acaglm gostermek bakimindan isletmenin iki yil sonu
itibartyle bilangolan karsilagtirmali olarak incelenecektir. lzlemede kolaylik saglamak ama-
ciyla, bilango degerleri farklari ve bu farklann fon akimi yoniinden 6zellikleri tabloda
18 de agiklanmigtir.

Kargilagtirmal bilango degerleri arasinda toplam olarak 100.000. liralik bir fark varair.
Bu fark, net olarak isletmede 100.000.— liralk kaynak vyaratildigi ve kullamidigini
gbstermektedir. Ancak, isletmenin bir faaliyet donemi iginde yaratti§i kaynaklar 100.000.—
liranin Gstiindedir. Bilango degerleri arasindaki fark sadece, net kismini ifade etmektedir.
Kaynaklar icin verilen tanim hatirlanacak olursa, Aktif azaliglan ve Pasif artislan, gercekte
bilango degerleri farkindan daha yiiksek bir rakam olacaktir. Ancak Aktif azalislan yaninda
artiglanmin da bulunmasi nedeniyle, yaratilan kaynaktan daha kiigiik bir kisim, net ba-
kiye olarak bilango defer farki olarak gériilmektedir.
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Tablo 18
(A) Isletmesi Fon Akimi Tablosu
ve Karsilagtirmali Bilangolani

Fon
1971 1972 Fark Ozelligi
| — AKTIF DEGERLER i
1 - Kasa Hesabi §0.000.— 80.000.— 30.000.— Kullanig
2 - Bankalar Hesabi 100.000.— 75.000.— (25.000.—) Kaynak
3 - Esham Tahvilat 50.000.— 80.000.— 30.000.— Kulianig
4 - Alacak Senetleri 160.000.— 200.000.— 50.000.— Kullanig
6 - Stoklar 75.000.— 60.000.— (25.000.—) Kaynak
6 - Pegin Odemeler 25.000.— -16.000.— (10.000.—) Kaynak
Cari Aktifler 450,000.— 600.000.— 50.000.— Kullamig
7 - Sabit Kiymetler (Net) 100.000.— 125.000.— 25.000.— Kullanig
8 - Igtirakler 25.000.— §0.000.— 25.000.— Kullanig
AKTIFLER TOPLAMI 600.000.— 700.000.— 100.000.— Kullanig
Il — PASIF DEGERLER

1 - Kisa Vadeli Kredi 70.000.— 80.000.— 10.000.— Kaynak
2 - Odenecek Vergiler 80.000.— 86.000.— 5.000.— Kaynak
3 - Uzun Vadeli Borglar 50.000.— 25.000.— (26.000.—) Kullanig
4 - Odenmis Sermaye 200.000.— 250.000.— 50.000.— Kaynak
5 - Yedek Akgeler 150.000.— 170.000.— 20.000.— Kaynak
6 - Dafitilmarmg Kér 50.000.— 90.000.— 40.000.— Kaynak
PASIFLER TOPLAMI 600.000.— 700.000.— 100.000.— Kaynak

isletmenin yaratt@i gergek kaynak biiylklGglnii tespit edebilmek igin fon akim tablosu
diizenlenmigtir. Bu tahlo ,sadece kargilagtirmal bilango de§er farklar ile olusan kaynaklar
ve bunlarin kullaniglanimi aksettirmektedir. (Tablo:19)

Tablo 19

(A) Isletmesi Fon Akini Tablosu
(1971 — 1972)

Kaynaklar Kullaniglar
I. AKTIF AZALISLARI 60.000 I. AKTIF ARTISLAR 160.000
1— Banka 25.000 1— Kesa Hesabi 30.000
2— Pesin Odemeler 25.000 2— Esham Tahvilat 30.000
3-— Stoklar 10.000 3— Alacak Senedleri 60.000
4— Sabit Kiymetler 25.000
Il. PASIF ARTISLARI 125.000 5— lstirakier 25.000
1— Banka Kredisi 10.000
2— Odenecek Vergi 5.000 1. PASIF AZALISI 256.000
3— Odenmis Sermaye 60.000 1— Uzun Vadeli Borglar 25.000
4— Yedek Akceler 20.000
5— Dagitiimamig Kar 40.000
Toplam Kaynaklar 185.000 Toplam Kullaniglar 185.000

Gorildagi gibi, isletmenin bir faaliyet ddnemi icinde yarattifi kaynaklar (ve Kullanislar)
toplami, 185.000.— TL olmustur. Ancak bu kaynaklarin aktif ve pasif dederler arasinda,
artiglar ve azaliglar seklindeki gelisim seyri, isletme bilangosunu net olarak 100.000.— TL
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arttirmigtir. Nitekim 1971 yili sonu bilangosunun toplam degeri, 600.000. liradan, 1972
yih sonunda toplam olarak 700.000.— liraya yikselmistir.

(Tablo:19) incelendi§i zaman, yaratlan kaynaklarin 60.000.—- lirasi aktif azaliglardan ve
ve 125.000.— lirasinin da pasif artiglarindan ileri gelaigi gorilmektedir. Ancak kaynak
kullamglanmin 160.000.— lirasi aktif degerlerden ileri geldiinden, faaliyet dénemisonunda
isletme bilancosu toplam degerleri artisi, (160.000. — 60.000.— =100.000.—) lira olmus-
tur. Yaratilan kaynagdin 125.000. liras1 pasif dederlerdeki artiglardan, kaynak kullanig-
lartnin 26.000.— liras1 pasif azaliglarindan ileri gelmistir. Bu nedenle, bilango degeri, 1972
yilinda aradaki farki ifade eden (125.000. - 25.000 = 100.000) fazla ile baglanmistir.
Fon akimi tablosu, kaynaklann ve kullamiglarin karsihikh izlenmesi suretiyle, mali biinye
analizlerine blyik dlglide yardimci olmaktadir. Bazi durumlarda. hig bir pasif hesap degi-
sikligi olmadid halde igletmenin kaynak yaratmasi s6z konusudur. Bu gibi 6rneklere, ya-
ratilan kaynaklarin sadece, aktif azaliglarindan ileri gelen durumlarda rastlaniimaktadir.
Yaratilan kaynaklarin, bu defa sadece, aktif artislarina tahsis edilmesi nedeniyle, faaliyet
donemi sonunda kargilagtirmall bilango degerlerinde hig bir dedisiklik gorlilmeyecektir.

Buna karsilik, sadece pasif artigi suretiyle yaratilan kaynaklarin, pasif azalislan suretiyle
kullanildigi durumlar da s6z konusu olabilir, Bu durumda, da karsilagtirmali bilango deger-
leri arasinda bir farklilik olmiyacaktir. Kaynagdin, aktif azalisi ve pasif artisi suretiyle sag-
landigi durumlarda, dénem bagi ve dénem sonu bilangolaninin kargilastinimasi sonucunda
bilanco degerleri toplami arasinda bir farklilik olmasi s6z konusu edilebilir.

Fon akimi ile, isletmenin faaliyet donemi igindeki bltln islemlerini izlemek imk&ni yoktur.
Sadece faaliyet donemi basindaki degerlerde, donem sonun itibariyle olusan degisiklik-
leri izah edebilmek imkani vardir. Ornegin, isletme, faaliyet ddnemi icin bazi sabit kiymet-
leri satmig, yerine yenilerini almig olabilir.

3— NET ISLETME SERMAYESI DEGiSiM TABLOSU

Fon akimi tablosu, isletmenin, faaliyet donemi igindeki "Isletme Sermayesi” nde gériilen
dedisiklikleri ve bunlarnin hangi kaynaklardan saglandigini agtkliyacak nitelikte degildir.
Isletme sermayesinin tanimi Gzerinde tam bir mutabakat saglanamamistir. Muhasebe, Mali
Analiz ve Ekonomik bakimlardan farkli bakis acilannin olusturdugu degisik tanimlara rast-
laniimaktadir. Ornegin, ekonomik agidan igletme sermayesinin tanimi, “Cari Aktifler” top-
lami olarak verilmektedir. Bu tanim, “Biiriit Isletme Sermayesini” agiklamaktadir. Mali ana-
liz agisindan isletme sermayesi, “Cari aktiflerin, kisa vadeli borglan agsan kismidir” seklinde
tanimlanmaktadir. Bu tanim ise, "Net isletme Sermayesini” belirtmektedir. Genel olarak,
isletme sermayesi, faaliyet donemi icinde Uretime katilarak, satisa sunulan ve Mal-Nakit
akimi saflayan sermaye seklinde tanimlanmaktadur.

Finansman ve yatinm kararlan alinirken, sabit sermaye yatirmlan igin ihtiyag duyulan fi-
nansman geredinin yaninda isletme sermayesi ihtiyacinin da isabetli sekilde saptanmasi
gerekir. isletme sermayesinin yeter dlgiide tespit ya da temin edilememis olmasi, faaliyet
donemi icind_'e isletmeyi glii¢ durumlarda kurakabilir.

Buna karsilik, yeter diizeyde isletme sermayesine sahip olmak, is hayati iginde 6nemli
avantajlar saglar.

(a) Ekonominin durguniuk donemlerinde mali yénden gii¢li olmay! temin eder.

(b) Borglarin zamaninda 6denmesini. dolayssiyla ihtiya¢ aninda kolaylikia kredi bulmay: saglar.
(c) Kredili satig programinin geligtiriimesini, is hacminin genigletiimesini ve kapasitenin tam
olarak kultanmilmasim saglar.

(d) Pesin alig kotaylidi ile yiiksek iskonto oranlarindan yararianarak Gretim maliyetini ucuzlatir.
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4— ISLETME SERMAYES|I KAYNAKLARI

Isletme sermayesinin mali analiz agisindan tanimi, “cari aktifler ile kisa vadeli borglar ara-
sindaki mispet fark” olarak verilmektedir. Bu tanima gore, eger, isletmenin cari aktifler
toplami, kullanmakta oldugu kisa vadeli borglardan fazla ise, “Net Isletme Sermayesinden”
soz edilebilir. Ekonomik agidan yapilan tanima gore, isletme sermayesisadece cari aktif-
ler toplam olup kisa vadeli borglar dikkate alinmamaktadir. Bu nedenle, isletme serma-
yesi incelendidinde, Biiriit isletme sermayesi tespit edilmesine ragmen kisa vadeli borglann
etkisiyle Net isletme sermayes! bulunmayabilir. Diger bir deyimle, isletmenin cari aktif-
leri toplami, kullandidi kisa vadeli borglardan daha az ise, s6z konusu tesebbus, net isletme
sermayesi agi§ ile kargikarsiyadir. <.

Burada kullanilan yaklasim, mali analiz agisindan isletme sermayesi tanimina dayanmakta
oldugundan, hem cari aktiflerin hem de kisa vadeli borglann genel basliklar itibariyle hangi
hesaplardan olustuklan belirtilecektir.

Cari Aktifler Kisa Vadeli Borglar
1— Kasa 1— Ticari Borglar
2-- Bankalar 2— Kisa vadeli Banka borglan
3— Alacaklar 3— Diger kisa vadeli borglar
(Senetli ve Senetsiz) 4— Alinan teminat - depozitolar
4— Esham ve Tahviller 5— Odenecek vergi, sigorta
5— Pesin Odemeler
6— Stoklar

Bu tabloda verilen siniflandirma genel basliklan ifade etmek (zere dﬂsﬁnﬁlmﬁstﬁr.: islet-
melerin kendi 6zellikleri i¢inde daha aynntili gekilde tasnifler yapilmasi ve Net igletme ser-
mayesi degisimlerinin izlenmesi mimkindur.

Net igletme sermayesi degisimlerinin izlenmesi igin verilen tabloya gore, asagidaki gl
iliski kurulabilir.

1— Cari Aktifler=.Kisa Vadeli Borglar : Net Isletme Sermayesi mevcudu.
2— Cari Aktifler=Kisa Vadeli Borglar : Sifir Net Igletme Sermayesi.

3— Cari Aktifler<Kisa Vadeli Borglar : Net Isletme Sermavyesi agigi.

Bu iligki, net isletme sermayesinin olusturulmasinda, cari aktifler ile kisa vadeli borglann
farkh etkilere sahip olmasindan ileri gelmektedir. Mali analiz agisindan net isletme serma-
yesi tanimlanna gére, s6z konusu iligkinin gelisimlerinin izlenmesi amaciyla asag:daki se-
kil : gelistirilmistir.

Sekilde, verilen iligkiler, Net isletme sermayesi tablosunun tanziminde 6nemlidir. Kisa va-
deli borglann, net isletme sermayesinin tespitinde, fon akiminin diizenlenmesine nazaran
dedisik etkisi oldugu gorllmektedir.

57



Sekil 10
Net isletme Sermayesinin Tespitinde
Cari Aktif ve Kisa Vadeli Borglar

Net Isletme Sermayesi Net islatme Sermayesi
ARTIS AZALIS ARTIS l AZALIS
Cari Aktifler Kisa Vadeli Borglar
ARTIS AZALIS ARTIS /I\ AZALIS

Seklinden de agikga gorlldiigi gibi, cari aktifler toplaminda artis (azalig) Net isletme ser-
mayesinde artis (azalis) yaratmaktadir. Bu bakimdan, cari aktifler ile Net isletme serma-
yesi arasinda dogru orantili bir iligki vardir. Buna karsilik, kisa vadeli borglar hesabinda
artis (azalig) Net isletme sarmayesinde azalis (artis) etkisi gbstermektedir. Net isletme
sermayesi ile, kisa vadeli borglar arasinda ters orantili bir iliski mevcuttur. Diger bir deyimle,
kisa vadeli borglardaki artig, net isletme sermayesinde azaliga, kisa vadeli borglardaki azalig
ise, net isletme sermayesinde artisa sebep olmaktadir.

65— NET iSLETME SERMAYESi TABLOSUNUN TANZIMi

Net isletme sermayesi defjisim tablosunun tanzimi igin. fon akimi tablosu tanziminde kul-
lanilan nitelikte kargilagtirmali bilangolara ihtiyag vardir. Net isletme sermayesi tanimi
iginde kalinmak kaydiyla, fon akimi tanzimi igin hazirlanmis bilangolarin kullamimasi mam-
kindir. Tablonun tanzimi igin asagidaki 6rnek yararl olabilir. '

Bu amagla, isletmenin donem basi ve donem sonu karsilagtirmalt bilangolan (Tablo: 20)
de verilmigtir. Bu tablodaki degerlere gore, Net isletme sermayesi degisim tablosu diizen-
lenmig ve fon akimi tablosu ile aralanndaki farka igaret olunmustur.

Tablo 20
(A) Isletmesi Kargilagtirmali
Bilangolan
1971 1972 Fark
| — AKTIF HESAPLAR . .
1 - Kasa ve Banka 50.000.— 40.000.— (10.000.—)
2 - Esham ve Tahvilat 25.000.— 30.000.— 6.000.—
3 - Alacaklar 75.000.— 80.000.— 5.000.—
4 - Stoklar 50.000.— 75.000.— 25.000.—
Cari Aktifler Toplam 200.000.— 225.000.— 25.000.—
Sabit Klymgtler (Net) 100.000.— 125.000.— 25.000.—
TOPLAM AKTIFLER 300.000.— 350.000.— 50.000.—
1l — PASIF HESAPLAR
1 - Kisa Vadeli Borglar 75.000.— 60.000.— (16.000.—)
2 - Uzun Vadeli Borglar 60.000.— 40.000.— (10.000.—)
3 - Oz Sermaye 176.000.— 250.000.— 75.000.—
TOPLAM PASIFLER 300.000.— 350.000.— §0.000.—
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Fon akimi ve Net isletme sermayesi tablolan arasindaki iligkinin izlenmesi amaciyla dnce,
firmanin Fon Akimi Tablosu tanzim edilmisgtir.

(A) isletmesi Fon Akim: Tablosu
. (1971 - 1972)

Keynaklar < Kullanimian
Kasa ve Banka 10.000 | Menku! Kiymetler 5.000
0Oz Sermaye Artisi 75.000 | Alacaklar 5.000
Stoklar 25.000

Sabit Kiymetler 25.000

Kisa yadeli Borg 15.000

Uzun Vadeli Borg 10.000

85.000 85.000

Tablo_21

(A) lIsletmesi Net isletme
Sermayesi Defisim Tablosu
(1971 - 1972)

1971 1972 Artig Azalig
1 - Kasa ve Banka 50.000.— 40.000.— (10.000—)
2 - Menkul Kiymetler 25.000.—~ 30.000.— 6.000.—
3 - Alacaklar 75.000.— 80.000.— 5.000—
4 - Stoklar 50.000.— 75.000.— 25.000.—
Cari Aktifler 200.000.— 225.000.— 35.000.— 10.000.—
(Kisa Vadeli Borg) (75.000.—) (60.000.—) 15.000.—
Net [sletme Sermayesi 125.000.— 165.000.— 650.000.— 10.000.—
Net Isietme Sermayesi Artigi ) 40.000.—
50.000.— §0.000.—
1972 Net Igletme Sermayesi : 165.000.— TL
(1971 Net lgletme Sermayesi) : 125.000— TL.
Net Isletme Sermayesi Artigi : 40.000.— TL

Tablodan da gorildGga gibi. fon akimi tablosunun cari aktifleri ile ilgili artiglan ifade eden
kullaniglar, Net isletme sermayesi de8isim tablosu i¢in artis sagliyan bir etki gdstermektedir.
Buna kargilik, pasif degerlerden kisa vadeli borg¢larin azaligi, fon akimi tablosu igin “*Kullanis”
olmasina ragmen, Net isletme sermayesi dedisim tablosunda isletme sermayesini artinci
bir etki gostermektedir. (Sekil 10) da gosterilen iliskiler, Net isletme sermayesi tablosunun
tanziminde, kisa vadeli borglar hesabinin fon akimi tablosundaki &zelliklerden farkh ol-
dudunu ifade etmektedir.

Net isletme sermayesi i¢in ekonomik agidan yapilan tanimlara gére, (Tablo: 21) den de
gorilecegi gibi, Birlt isletme sermayesi artisi Net isletme sermayesi artigindan daha azdir.
Bazi durumlarda, Birit isletme sermayesi 6nemli diglde artis kaydetmesine ragmen, Net
isletme sermayesi artiglan daha blyik olabilir. Hatta Borit isletme sermayesinin azaldig
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durumlarda, Net isletme sermayesinin artis gdstermesi dahi mumkdndur. Bu iligkiler, kisa
vadeli borglann aegisik ozelliklerinin sonucudur. Net isletme sermayesi degisimleri igin
her isletrnenin Kendine 6zg(i hesap hareketlerinin dikkate alinmasi ve artis ya da azalis-
larin bu ozellikler iginde degerlendirilmesi gerekir.

6— NAKIT AKIMI TABLOSU

Fon akimi tablosu isletmenir; bir faaliyet donemi iginde yarattii ve kullandifii kaynaklan
gostermektedir. Net isletme sermayesi dedisim tablosu, isletme sermayesinde net artig
veya azaligin hangi hesap hareketleri ile meydana geldigini belirten bir mali analiz aracidur.
Ancak bu tablolann her ikiside, isletmenin nakit hareketlerinin seyrini izah edebilecek
nitelikte degildir. Isletmenin taaliyet donemi igindeki 6deme ve tahsillerini ve bunlarin
hangi kaynaklardan saglanarak, hangi kullanig alanlarina yoneltildigini, Nakit Akimi tablo
lan ile izlemek mimkiindir. Tablo, mahiyeti itibariyle sadece nakit hareketleri {izerinde
yogunlagmakta olmasina ramen, mali bilinye analizleri bakimindan. Fon Akimi ve Net
Isletme sermayesi degisim tablolanini tamamlayici niteliktedir. Farkll amag ve kapsamda
hazirlanmalari nedeniyle, Nakit akimi tablosunda yer alan bazt hesap hareketlerini fon
akimi ve net isletme sermayesi tablosunda gérmek imkani yoktur. Mesela, amortisman
aynimas, karsilik tesisi, tahsili kabil olmayan alacaklarin diislilmesi, hisse senedi veya tah-
vil ihraci suretiyle borglanin ddenmesi gibi islemler, Net isletme sermayesi ve Fon Akimi
tablosunu ilgilendirmekte, fakat, Nakit Akimi tablosunda yer almamaktadir.

Nékit akimlan, gerek kaynaklar gerekse kullaniglar yoniinden iki temel bashk altinda top-
lanabilir.

(1) Isletme faalivetlerinden do@an nakit kaynaklar.
(2) Anzi nakit kaynaklar.

Isletme faaliyetlerinden dogan nakit kaynaklara, hemen her faaliyet donemi iginde ras-
lamak miimkindiir. Pegin satiglar, alacaklarin tahsili, bankalardan kullanilan ticari krediler
pesin aliglar, misteri borglannin ddenmesi gibi islemler, isletme faaliyetlerinden dogan
nakit kaynaklan igin 6rnek olarak gosterilebilir.Buna karsilik, vergi iadeleri, bagislar, ikra-
miye isabetleri, istirak kazang¢lan, menkul kiymetlerden satislar, demirbas esya satisi gibi
islemler ile saglanan nakit kaynaklar, dogrudan dogruya isletme faaliyetleri ile ilgili olma-
difindan anzi nakit kaynaklar icin 6rnek olarak verilebilir.

Isletmenin nakit kullamimlanini da ayni yaklagim ile iki temel baglik altinda tasnif imkant
vardr.

(1) isletme faaliyetleri nedeniyle gerekli nakit kullanimi,
(2) Anzt nitelikteki nakit kullanimi.

Uretim faktorlerine ddenen licret, hammade aliglan, genel giderler, borglarin nakden dden-
mesi, vergi_sigorta ddemeleri, kdr dagitimi gibi nakit kullanimlan, dogrudan dogruya is-
letme faaliyetlerini ilgilendiren niteliktedir. Yeniden demirbas alinmasi, hisse senedi ve
tahvil miibayaasi. ceza 6demeleri gibi nakit kullanimlan anzi nitelikte kaynak kullanimim
ifade etmektedir.

Nakit akimi tablosunun hazirlanabilmesi igin, faaliyet donemi igindeki gelismeleri akset-
tiren, kdr dagitim tablosu, gelir tablosu ve karsilagtirmali bilangolara ihtiyag vardir. Ancak
isabetli bir nakit planlamasi yapabilmek ve gelecekte isletmeyi nakit sikintisina maruz
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birakmak igin, igletmenin faaliyet programinin ve tahminlerinin géz éniinde bulundurul-
masi da zorunludur. Bdylece, nakdi hareketi gerektirmeyen faaliyetlerin ayiklanmasi temin
edilebilir. Gelecek faaliyet yili igin nakit hareketlerinin nasil bir seyir gdstereceginin tespiti
icin aynntili tablolar tanzim etmek ve bu tablolara dayanarak Proforma Bilangoyu hazir-
lamak gerekir. Ayrinti tablolari, bir evvelki yil bakiyesi Gzerine, faaliyet programina uygun
olarak, yapilan tahsiller ve 6demeleri, zaman igindeki gergeklesmelerinesgore diizenlenerek
elde edilir. Istenilirse, aylik faaliyetler esasina gore tanzim edilebilir. Bu tablolar araciig
ile hazirlanan Proforma bilango ve gerceklesmis evvelki yil bilangosu arasinda gerekli
kargilagtirmalanin yapilmast saglanir.

Nakit akimi tablosunun tanzimi igin asagidaki 6rnek yararl olabilir.

Ornek :

(A) lsletmesinin 1972 yil sonu itibariyle bilangosu (Tablo : 22) de verilmektedir. Faaliyet prog-
rami ve yapilan tahminlere gore.

1— Banka bor¢lannin 1/3 &, Bayiler hesabinin 1/4 i ve uzun vadeli borglann 1/5 i 6denecektir.
2— Stoklann 1973 yili sonu itibanyle bakiyesi 75.000.— lira olarak tahmin edilmektedir.

3— lIsletme nakden odenmek suretiyje 10.000 liralik yeni hisse senedi alarak istirak hissesini
arttiracaktir.

4— Birikmig amortismanlara 10.000.— liralik ilave s6z konusudur.
5— Miigteriler hesabimin 1/3 ve alacak senedleri hesabinin 1/2 oraninda artmasi beklenmektedir.
8— Uretim faktdrleri igin agafidaki Gdemeler yapilacaktir.
—50.000.— lirallk hammadde sattn alnacaktir.
—25.000.— liralik vergi borcu &denecektir.
—20.000.— liralik genel gider tahmin edilmigtir.
—75.000.— liralik Gcret odenecetkir,
7— Borglar i¢in 10.000.— liralik faiz ddenecektir, -
8— 1972 yihi kdn nakden ve tamamen dagitilacaktir.
9— 10.000.— liralik igtirak geliri vardir.
10— 250.000.— lirallkk satis yapilacaktir.

Bu durumda isletmenin proforma bilangosu ve nakit akimi tablosu nasil tanzim edilecektir?

Tablo : 22
(A) Isletmesi 1972 Yili Bilangosu
AKTIFLER ] PASIFLER
I. Cari Aktifler I. Cari Pasifler
— Kasa ve Banka 40.000 — Kisa vadeli borg 30.000
— Magteriler 30.000 — Bayiler Hesabi 40.000
~ Alacak Senedleri 20.000 — Deporzitolar 30.000
— Stokiar 60.000
Cari Aktifler Toplami 150.000 Cari Pasifler Toplami 100.000
. Baélll .Dzléerler 50.000 I1. Uzun vadeli Borg 50.000
—"Istirakler .
— Sabit Kiymetler 120,000 . Oz kaynakiar
(Birikmis Amortis) (20.000) — Odenmig Sermaye 100.000
— Yedek Akgceler 20.000
Bafjli DeJerler 160.000 — Dafiilmamig Kar 30.000
Toplam Aktifler 300.000 Toplam Pasifier 300.000

(A) isletmesinin 1972 yili sonu itibariyle bilangosu ve faaliyet programinin ézellikleri dik-
kate alinarak proforma bilangosunun hazirlanmast igin 6rnekte verilen sayisal de§erler
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kullanilarak gerekli muhasebe kayitian tamamlanmigtir. Boylece elde edilen proforma
bilango ile, 1972 yili bilangosu karsilagtinlabilir hale getirilmis olur. Proforma bilangosunun
onceki yil bilangosuna gore yarattifi farklar, ézellikierine uygun olarak tespit eailerek,
Nakit akimi tablosu tanzim edilir.

Burada, nakit hareketi gerektirmeyen iglemlerin dikkatli bir sekilde ayiklanmast gerekir.
Ornegin, 10.000 liralik ilave amortisman ayriimasi, misteriler ve alacak senedleri hesap-
larninda artiglar olmasi nakit hareketi gerektirmemektedir. Ancak, 250.000 liralik satislarin
10.000.— liralik kisminin migteriler ve 10.000.— liralik kisminin da alacak senetleri he-
sabi bakiyesini arttiran bir sekilde veresiye yapiimasi, nakit akimlann tespitinde dikkate
alinacak ozelliktedir.

Tablo 23
(A) Isletmesi Kargilagtirmali Bilangolan
Ve Degigim Ozellikleri

1972 1973
Gergeklesme Proforma Artig Azalig
| — AKTIF HESAPLAR
1 - Kasa ve Banka 40.000.— 30.000.— (10.000.—)
2 - Magteriler 30.000.— 40.000.— 10.000.—
3 - Alacak Senetleri 20.000.— 30.000.— 10.000.—
4 - Stoklar 60.000.— 75.000.— 16.000.—
6 - lstirakler _ §0.000.— 60.000.— 10.000.~—
8 - Sabit Kiymetler 120.000.— 120.000.—
(Birikmig Amortismaniar) (20.000.—) (30.000.—) (10.000.—)
TOPLAM AKTIFLER 300.000.— 325.000.— 45.000.— (20.000.—)
Il — PASIF HESAPLAR
1 - Kisa Vadeli Borg 30.000.— 20.000.— (10.000.—)
2 - Bayiler Hesabt 40.000.— 30.000.— (10.000.—)
3 - Depozitolar 30.000.— 30.000.— )
4 - Uzun Vadeli Borg 60.000.— 40.000.— (10.000.—)
6 - Odenmig Sermaye 100.000.— 100.000.—
8 - Yedek Akceler 20.000,— 20.000.—
7 - Dagitilmamig Kér 30.000.— 86.000.— 65.000.—
TOPLAM PASIFLER 300.000.— 325.000.— 65.000.— (30.000.—)

Kargilagtirmali bilangonun tanzimi ve degismelerin tespiti Nakit akimi tablosunun hazir-
lanmasi igin yeterli olmamaktadir. Isletme faaliyetlerinden kargilagtirmali bilangoya inti-
kal etmeyen bazi faaliyetlerin mutlaka dikkate alinmast gerekmektedir. Bu nedenle, Kér
Dagitim tabloSu ve Gelir tablosuna ihtiyag vardir. Ancak bu tablolar aracilig: ile saglana-
cak bilgiler ,0rnekte kafi agiklikla zikredilmis oldugundan ayrica bu tablolarin burada ve-
rilmesine ihtiyag yoktur.

Nakit akimi tablosunun tanzimi icin, faaliyet dénemi igindeki satiglar esas alinmig, ancak
satiglanin veresiye yapilan kismi, nakit akimini azaltan etkiye sabip oldujundan, bu he-
saplar dikkate alinmigtir.
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Tablo 24
(A) lIsletmesi Nakit Akimi Tablosu
(1972—1973)

Nakit Kullanimlar

Nakit Kaynakiar

1. Satig Hasifati 250.000 1. Kisa Vadeli Borg 10.000
(Miigteriler 2, Bayilere Odemeler ) 10.000
Hesabi Artigt) (10.000) 3. Uzun V.'Borc Odemesi 10.000
{AlacakSenedleri 4, Genel Giderler 20.000

6. Kar Dafitimi 30.000
Hesabinda Artiz) (10.000) 6. Ham Madde Ahlglan 60.000
Satig Gelirleri 7. Igcilift Odemes.i 76.000
Tahsilat Yekunu 230.000 g- :’e_rol Odergw 32-333

2. lstirak Kazanci 10.000 0. o Odomest 10.000
Nalt Kaynaklar 240.000 Nakit Kullanimlar 250.000

(Nakit Azahg) (10.000)
240.000

Gérildigh gibi, faaliyet dénemi igindeki nakit tahsilati, yapimasi gerekli nakit 6deme-
lerin karsilanmasinda yeterli olmamis ve aradaki farkin, dénem bagindaki kasa mevcudu
ile karsilanmasi zorunlugu dogmustur (Tablo 24) de gdrilen 10.000.— nakit azahg, kasa
hesabindaki azaligi ifade etmektedir. Faaliyet donemi iginde kasa hesabinin incelenmesi
ile ayn1 sonuca ulagilabilir.

Tablo 25
(A) isletmesi Kasa Hesabi Degisimleri
(1972—1973)

BORC KASA  HESABI ALACAK
1. Donem Bayp 1. Kiss Vad. Borg Od. 10.000
Mevcudu 40.000 2. Bayilere Odemoler 10.000
2. Pesin Satslar 230,000 3. Uzun Vad. Borg O, 10.000
3. [stirak Golirlesi 10.000 4, Genel Giderter 20.000
5. Kir Dafiimi 30.000
B. Ham Mad. Alg 50.000
7. lggitik Ucratieci 76.000
8. Vergi Odemaleri 25.000
9. iptirakiers Odeme 10.000
10. Odanen Faizler 10.000
Toplam Tahsilet 280.000 Toplam Odemeler 250.000
———
Dénem Sonu Mevcudu 30.000

isletmelerin Nakit akimi tablosunun tanzim edilmesinde, satig hacminin ne olmasi lazim
geldidinin tespiti ,ayni zamanda kar tahminleri bakimindan da 6nemli olmaktadir. Satig
hacminin tahmin edilebilmesi igin Lygulanmakta olan matematik ve istatistik tekniklerin
yaninda, yoneticilerin sahsi tecribeleri dnemli bir rol oynar. Béylece, sihhatli bir nakit aki-
mi tablosu dizenlemek ve igletmeyi faaliyet donemi iginde gli¢ durumda birakamamak
imkam elde edilir.

Satig hacminin tahminleri sadece, nakit akimi tablolan icin degil, fakat belki daha nemli
olarak, kér maksimizasyonu amag¢i igin de zorunludur.
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7— KARA GECIS ANALIZLERI

Kar miktarinin maksimum olabilecedi sermaye bilesimini tespit etmek geredi yaninda, ké&-
nn, satis hacmi ve masraflar yoniinden de degerlendirilmesi gerekir. Mali analiz bakimin-
dan onemli olan bu iliski, Kéra Gegis Noktas! analizleri ile saglanabilir.

Genel tanimi ile, kéra gegis noktast, isletme gelirleri ile giderlerinin birbirine esit oldugu nok-
tadir. Bu noktada, isletmenin toplam satis hasilati, Uretim igin yapilan sabit ve de§isken
karakterdeki giderlerin toplamina egit olmaktadir. Kéra gegis noktasinin altinda gergekles-
tirilen satig hacmi, isletmenin zararina sebep olacaktir.

Kara gecis analizlerini iki degisik yaklagim ile degerlendirmek mdmkindir. Birinci yakla-
sim, kér analizlerinin yapilabilmesi icin gerekli butlin bilgilerin bitln agikiikla bilindigi du-
rumlarda kullanilabilir. Ikinci yaklasim ise, belirsizlik kosullan altinda kéra gegis analizle-
rinin degerlendirilmesidir. Birinci yaklasimin uygulanmasinda en sik kullanilan yontem,
grafik analizlerdir. Ancak, grafik analizler, son derece kayitlayici nitelikte temel varsayimlara
dayanmaktadir. Bu varsayimlan dinamik bir isletme hayati igin herzaman gegeni saymak
imkén1 yoktur.

Grafik analizler, sadece, sabit ve degisken masraflar ve satig hasilati degiskenlerini kul-
lanmakta ve tek Gretim birimini (mal veya hizmet) esas almaktadir. Bu ramen, grafik yon-
tem ile yiritilen kéra gegis analizleri dnemli bir tahlil araci olarak kullamiimaktadir. Daha
az kayitlayici varsayimlar ile bilinen kosullar altinda kapsamh kéra gegcis analizi igin «Dog-
rusal Programlama» metodu kuilanilabilir.

Kéra gegis analizlerinin yapilabilmesi igin gerekli bilgilerin kesinlikle tespit edilemedigi
durumlarda ihtimaliyat teorisi araciigi ile karar alma olana@i saglanabilir. Bu yaklagimda
kér analizlerini etkileyen bitin degis kenlerin gergek i$ hayatinda rastlanilan gartlara gére
degerlendirilmesi mimkin olur.

Kéra gegis analizleri, cesitli amaglar igin yararh bilgiler saglar. Bu faydalan ¢ baghk al-
tinda toplamak kabildir.

(a) Oretime iligkin yararlar :
(i) Isletmenin kar edebilecedi asgari satig miktarimi belirtir.
(ii) Mevcut kapasitenin gerekli satis hacmini sagliyacak biiydkliikte olup olmadifim gdsterir.
(iii) Tevsii gerektiren durumlann tespitine yarer.

{b) Masrafiarin kontrolii :
(i) Urotimin birim maliyetini ve degisken sabit masraf iliskisini gdsterir
(ii) Fiyat politikasimin tespitinde kullaniir,

(c) Kér Tespiti :
(i) Ozsermaye igin hedef alinan kir dizeyinin saflanabilecedi satig hacmini gdsterir.

(ii) Bardt Kar/Satig hagm iligkisinin gelistiriimesi olanaklan ve bu amagla kullanilacak sermaye ih-
tiyacim tespitte yararli olur.

(iii) Optimum rekidm bitcesinin hazirlanmasinda kriter olarak kullanilir.

8— KARA GECI$ NOKTAS! VE GRAFIK ANALiz

Kara gecis noktasinin grafik analizleri her zaman igin gergekgi olmayan bazi varsayim-
lara dayanmakla beraber, faydal bir arag olarak kullanilmaktadir. Grafik analiz, tek bir {re-
tim birimini {mal veya hizmet) esas almakta ve asa§idaki varsayimlara dayanmaktadir.
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(a) Giderler ve satig gelirleri agik ve kesin gekilde tespit edilebilmeli ve gelir, ve giderlerin Gretim miktari

tle iligkisi dogrusal olmahdir,

(b) Or.etim giderleri, sabit ve defjigken olarak ayriimaktadir. Sabit giderler, Gretim miktarlan ne olursa ol-
sun degdigmemektedir. Yan defisken niteliktedeki giderler, sabit veya defigsken giderler arasinda di-
sunulmelidir. P

(c) Satug fiatlan sabittir,

(d) Uretim faktdrlennin prodiktivitesi dedismemektedir.

(e) Oretim tek bir birimden (mal veya hizmet) tesekkil etmektedir. Birden fazla mal veya hizmet Gretili-
yorsa .Gretimin bilegimi defismemektedir.

Bu varsayimlar altinda igletmenin sabit masraflanni, (1) isletmenin varliklanndan do-
gdan masraflar (k'ra, faiz, bina arazi vergileri gibi) ve (2) isletmenin faaliyetlerinden do-
@an masraflar (yonetim Ucretleri, tamir-bakim, genel giderler gibi) ayirmak mamkundiir.

Béylece, igletmenin toplam masraflan,
M= S + DX

seklinde Dbelirtilebilir.

Burada,

: Toplam masraflan,

: Sabit Masraflan,

: Degisken masraflan,

: Uretim miktanini

X ownwz

ifade eder.

Tamimi geredi. kora gecis noktast, toplam gelirlerin toplam giderlere esit olduu nokta olduguna gdre,
(M=G) varsayim ile,

G=M=S+DX

G=S+DX iligkisi yazilabilir.

Satig gelirleri (G), ger¢ekte saulan miktar ile, birim fiyatimin olugturdugju blyukliga ifade etmekte ol-
dugundan, kira gegis noktas,

PX=S+DX

seklinde yaziimigtir.

Burada, (P) satilan Gretimin fiyatim gostermektedir.

Bu durumda, kra gegis noktast, istenirse satiimas) gerekli Gretim miktan cinsinden, istenirse. toplam sa-
tig hasilati olarak tesbit edilebilir. Kora gegis noktasinin iiretim miktan cinsinden ifadesi i¢in. yukanda
verilen formilde basit aritmetik islemler gerekli ayarlamalanin yapiimas yeterli olmaktadir.
PX =S + DX
(PX — DX) =S
X (P-D) =S

S

X2 e
(P-D)
Boylece, kdra gegis noktasinin {iretim miktan cinsinden ifadesi, agagidaki formil ile tespit edilebilir.
Sabit Masraflar

KGN _
(Oretim)

(Birim Satg Fiyati—Birim Degisken Masraf)

Kéra gegis noktasinin satig hasilati cinsinden tespiti i¢in temel formilde gerekli ayarlamalann yapiimasi
safjlanmalidir.

KGN Sabit Masraflar

(Satiglar) =

1— (Degisken Masraflar/Satg Hasilan)
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Kéra ge¢is noktasinin tespiti iglemi igin asaidaki 6rnek yararl olabilir.

Ornek :
(A) Isletmési, yeni bir yatinm program: uygulamak durumundadir. Isletmenin yilik sabit masraf-
tutan 100.000. liradir. Satig fiyati 25. TL ve Birim bagina isabet eden degisken masraf 20.—
liradir. Uretim kapasitesi yilda 30.000 dnitedir.
(a) Isletmenin kara gecebilmesi igin ne miktar satis yapmas: gerekir?
(b) Bu noktada satig hasilati ne kadar. olacaktir?

Kéra géc;i,s noktasinin tespiti igin bitin bilgiler elde oldufuna gore, sayisal degerleri for-
mile uygulanmasi yeterlidir.

100.000
= ———— = 20.000 Unite

(25 - 20)

KGN
(Uretim)

Kéra gegis noktasindaki satts hasilatinin saptanmasi igin birim fiyati ile gerekli satis mik-
tannin ¢arpimi, veya Kéra gegis noktasinin satig hasilati cinsinden ifadesini veren formiillin
kullanilmasi gerekir. Satilmasi gerekli Gnite 20.000 olarak bulunmustur. Birim satig fiyat
da bilindigine gbre, kéra gecis noktasindaki satis hasilati (25 x 20.000 = 500.000.— TL)
500.000.—lira olacaktir.

Ornekte tartigilan durumun Grafigi, (Sekil: 11) de gosterilmis ve farkh satis miktarlan ha-
linde igletmenin kér veya zaran bir tablo halinde verilmistir.

Tablo 26
(A) lIsletmesi Kara Gegis Noktast
Durum | Durum I Durum 1l Durum IV Durum V
Satig Mikta;n 10.000 15.000 20.000 25.000 . 30.000
Satig Hasilati 250.000 TL. 376.000 600.000 626.000 760.000
Sabit Masraf (100.000) (100.000) (100.000) (100.000) (100.000)
Degig. Masraf (200.000) (300.000) {400.000) (500.000) (600.000)
Kar (Zarar) ( 50.000) ( 25.000) 0 25.000 50.000

9— BEKLENEN KAR NOKTASI
-.lslletmede belli bir k&r miktarinin dagitiimasi esas alindi§ takdirde, kéra gegis noktasi
yaklagimi, bu hedefin gergeklestirilecedi satis miktannin tespitine imkan vermektedir.

Isletmenin mali biinyesi ,6z ve yabanci.kaynaklardan tesekkil ettijine gore, belli oranda
kar hedefi gergeklestirilirken 6denecek faiz ve vergilerin mutlaka dikkate alinmasi zorun-
ludur. Oz kaynaklar igin kér hedefinin gergeklestiriimesi ve yabanci kaynak maliyetinin
kargilanmasi igin saglanmasi gerekli ,minimum ig kérlilik oraninin ne olmast gerektigi Ikin-
ci bdlimde anlatilmigtir. Kéra gegcis analizleri ile, bu defa ,s62 konusu minimum i¢ kér-
ik oraninin hangi satis hacmi ile sajlanabilecedini tespit etmek miimkin olmaktadir.
Uygulanmakta olan vergi orani bilindifine gére orandaki kér hedefi icin 6zkaynak ma-
liyetini (ya da minimum i¢ kérlihk oranini) tespit imkani vardir. Yabanci kaynaklann ma-
liyeti ise, bu kaynaklann temini sirasinda saptanmaktadir. Boylece igletmenin minimum
ic kérllik . orani1 bulunur.

isletmenin kar hedefini gerceklestirecek satis hacminin tespiti igin, kdra gegis formiilii, yeni
unsurlan da ihtiva edecek sekil tespit edilir. Bu formiil Beklenen K&r Noktasi formiili de-
nilmektedir.
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Kéra Gegig Noktasi

Satig Hasilati -
Ve Toplam Giderler

(000) TL
700 3 ‘
(Toplam  Gelir) (Toplam Gider)

600 4

sw-l.-——--_--—---—-——- KGN
|
|
!

400 . |
|
|
I

300 .
{
!
|
i

2 -

00 ]

[}
|
1

100 : (S)
|
!
!

+ + = ! 4 ¢
5 10 15 20 26 .30. (x)

Satis  Miktan (000) Onite

Sabit Masraflar + Faizler + Beklenen Kar

BKN =
(Uretim) Birim Satig Fiyati — Birim Degis. Masraf.
Ornek :

(A) st si. yatiim prog igin gerekli 150.000 lira sermaye ihtiyacimin 1/3 Gnd yabanci
kaynaklardan, 2/3 (inG 6zkaynaklardan saglamaktadir. Yabanci kaynak maliyeti %10 dur.

%25 oraminda kurumlar vergisi ddenmektedir. isletme, %15 oraninda net kar dagitmak hedefini
almigtir. Sabit masraf tutant 50.000, liradir. Birim sati fivati 10.— Tl ve birim defisken masraf-

lar 5.— Iiradlr.
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Bu durumda, Isletmenin kar hedefinin gergeklestiriimesi igin ne miktarda satig yapiimasi
gerekmektedir?

Cézam :

(a) Isletmenin sermaye ihtivacinin 1/3 G (50.000.— lirasi) yabanc kaynaklardan sa§landifina
gore. yillik olarak ddenecek faiz. (50.000x%10) 6.000.— lira olacaktir.
{b) Net kar hedefi %15 olduguna gbre, uygulanacak vergi oramina bagli olarak, birit kér orani
tespit edilebilir.
Net Kér Hedefi
Bardt Kar Oranl = ———eee——
(1-Vergi Orani)
0.15
Bdrut K&r Orant = ————— = 0.20
(1-0.25)
(c) Yabanci kaynak maliyeti ve 6z kaynak maliyeti (ya da i¢ kérhilik oram) bulunduguna gore
Toplam sermaye maliyeti (ya da minimum i¢ kérlilik oram) bulunabilir.
Mo= (0.20) (2/3) + (0.10) (1/3)
0.50
Mo=

3

(d) Toplam sermaye 1650.000.— lira oldujundan. beklenen birat kar. (0.50/3) (150.000) =
25.000.— lira olacaktir,

(e) Oz sermaye 100.000 lira oldugundan 6z sermaye igin beklenen birit kér, (100.000) (0.20) =
20.000.— liradir.

Boylece beklenen kor noktasinin tespiti icin gerekli bilgiler saglanmis olmaktadir. Formaldeki
yerlerine konulmasi ile,

Sabit Masraflar + Faizler + Beklenen Blrut Kér

BKN =
Birim Satig Fiyatr — Birim DeJisken Masraf
50.000 + 5.000 + 20.000 76.000

BKN = a = 15.000

10-5 5
asgari satis miktan gerei tespit edilir.

isletme 15.000 inite satug takdirde, tespit ettigi %15 oranindaki net kir dagitmak hede-
fini gerceklestirebilecektir. Bu iligkinin geligme seyri (sekil:12) de verilmistir. Beklenen kar
noktasi, kér hedefi ve kéra gecis noktasinin kargihikli iliskisi, (Tablo: 27) de gosterilmigtir.
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Tablo : 27

KGN, Minimum i¢ Karhlik ve BKN

) . Nigkileri
Satig Miktan (Unite) 16.000 TL
Satis Hasilatr (15.000) (10) 150.000 TL
(Sabit Giderler) (50.000) TL
{Degisken Giderler) (75.000) TL
Net Fasliyet Kin 26000 TL
(Féiz) (5:000) TL
Net Gelir 20,000 TL
{Vergi % 25 Oraninda) . 5.000
Net Kar " 15000 TL
0z Sermaye 100.000 TL
Net Kar/Ozsermaye oram %15




Kira gecis analizleri, masraf dizeyi degisimleri veya satig fivati ayarlamalan ile degisik
sonuglar verecektir. Her igletme, kendi &zellikleri iginde, bu degisikliklerin, Kéra gecis nok-
tasina olan olumlu ya da olumsuz etkilerini degerlendirmek suretiyle, faaliyet programia-
lanni dzenleyebilirler. Bdylece, Nakit Akimi, Net Isletme Sermayesi degisimlerinin izlen-
mesi igin gerekli bilgilerin elde -edilmesi mimkindir.

<

.Bekionen ' Kar Noktasi

Sats Geliri' ve - Toplay: Gilerler

(000) TL
200 1
BKN
160 J o e e e e
I
100 oo !
& KGN "
1 |
: |
| l
] ]
50 ! H
1 |
i |
I |
! [
_ I 1
[ []
+ : - -+
0 5 10 15 20
Satis  Miktan  (000) Onite
(SEKiL:12)

10— KARA GECiIS NOKTASI VE DOGRUSAL PROGRAMLAMA

Kéra gecis noktasinin grafik analizi, dayandigi varsayimian itibariyle tam ve gercekgi
bir yaklagimi ifade etmemektedir. Bu kisimda-tartisilécak olan, Dogrusal Programlama tek-
nigi ile, isletme hayatinda siksik karsilagilan konulan dikkate almak imkani elde edilir Grafik
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takdim, sadece, satis fiyati, dedisken masrafiar ve satis miktarina dayanmaktadir. Ancak,
Uretimi etkileyen unsurlan. drnedin, hammade mevcudunu, makina kullanim olanaklarini,
isglicli istihdam imkanlanm, pazarlama gereklerini, reklam, talep ve zorunlu satis sart-
lanni grafik takdim ilkeleri iginde deerlemek imkani yoktur. Birden fazia mal Greten islet-
melerde, Uretimi etkileyen faktérlerin Ozelliklerinin bilinmesi ve Gretimde safha kontrol
imkanlan sagliyan degisikliklerin izlenmesi Gretim planlamasinin isabeti bakiminda Gnemli
bir ara¢ olarak kullanilmaktadir.

Dogrusal Programlama metodu (Simpleks Metod) ¢Gziim safhalannda beliren Aylak
degiskenler aracihy: ile sdz konusu faktdrlerin izlenmesine imkan vermektedir. Dogrusal
programlamanin ¢ozim kurallan ¢aligmanin kapsami diginda kaldigi cihetle burada tar-
tisimamistir. Ancak, Dogrusal Programlama ile kéra gegis noktasinin saptanmasinda sag-
lanan avantajlann belirtiimesi amaciyla farazi bir 6rnek verilmistir. (Bu Ornek, "Kéra Ge-
cis Noktasinin Dogrusal Profjlama ile Tespiti” adli makaleden kisaltilarak alinmistir.
Yilmaz Karaboyunlu Verimlilik Dergisi Cilt 2 Sayi: 1 Ankara, 1972

Ornek ¢

(A) Igletmesi. sirasiyla, (x). (y). ve (z) mallan Gretmektedir. Sabit masraf tutan. 90.000 liradir.
Uretilen mallarin, birim satig fiyatlan ve degigken masraflan agafidaki gibidir.

Mal Tipi Satig Fi\!atl Ded. Masraf  K&r Mariji

x) 59.— TL 63.—TL 6—TL
(v) 58.—TL 63.—TL 5~TL
() 43—TL 39.—TL 4—TL

Pazar arastirma servisi.(x) mah talebinin azami (6.000) Gnite, (y) mal talebinin azami (7.000) Gnite ol-
dufjunu tahmin etmektedir.Buna kargilik .igletme, hukuki sdzlegmeleri nedeniyle,(7.500) Gnite (2) mal
satmak zorundadir. Uretim iki safhada gerceklegmektedir. Her Ginite mal Gretimi igin gerekli faktdr kul-
lanim iligkisi asafidaki tabloda gdsterildidi gibidir.

Faktéll' Kullanmi  Faktor Mevcudu

Oretim Faktdrleri x) v) (@ (Onite)
1— Hammadde 1 3 4 2 65.000
2— Hammadde Il 5 3 4 75.000
3— Makina gurubu | 2 3 3 62,000
4— Makina gurubu Il 4 5 2 65.000
65— Isgica geredi 3 2 2 43.000

Tablonun ifade etti§i mana, 6rnegin, bir Gnite (x) mali Gretimi igin, 3 Gnite, bir nofu hammadde 5 Gnite
iki no.lu hammadde kullanilmasi ve 3 saat igglici gereklidir. Iki asamada gergeklestirilen Gretim ic;ip' 2
saat birinci gurup makina ve 4 saat ikinci gurup makina kullamini zorunludur. Buna kargihk.Gretim fak-
torlerinin mevecudu hizalarinda gosterilen miktarda oldugundan, bu kayithlik icinde liretim yapilabilecektir,
Buna gére, firmanin kéra gegis noktasina varabilmesi igin Gretilen mallardan hangi miktarlarda satig ya-
piimasi gerekmektedir.? B

Dogrusal proglamlama - Simpleks Metod - aracilifi ile elde edilen sonuglara gore,

(x) Mah 6.000 Unite
(v) Mal 4.800 Unite
(z) Mal 7.500 Unite

satildigi takdirde, isletme kéra gecis noktasina ulagmaktadir. Bu yaklagim aym zamanda,
mevcut Gretim faktorleri ile bu hacimda iiretimin gergeklestirilebilecedini de géstermektedir.
Dogrusal proglamlama ile varilan sonuclarn, klasik kdra gecis formiillerine koyarak, neti-
ceyi irdelemek mimkindir. Bu amacla, mal tiplerinin kir marjlan ile, satiimasi gereken
miktarlar arasindaki iligki, sabit masraflan karsilayacak sekilde asadidaki denklemde ve-
Yilmigtir.
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S= kq(x) + ka(y) *+ k3(z)
(k1. k2. k3. mal tiplerinin k&r marjlandir)

Ky=6 TL Ka=5TL K3=4 TL
X= 6.000, Y= 4.800, Z= 7.500 Unite olduguna géte.

90.000.— = 6(6.000) + 5(4.800) + 4(7.5000)

80.000.— = 36.000 + 24.000 + 30.000 olacaktr. .

Verilen drnek esaslan gercevesinde, dogrusal programlama digindaki metodlarla da kara
gecis noktasinin saptanmasi mumkindir. Nitekim, "Deneme ve Hata” yolu ile, ayni érnek
icin satis miktarlari bakimindan farkl bir kéra gegis noktas: tespit edilmistir. Bu yaklasim ile
varlan sonuglara gore,

(x) Mah 5.000 Unite - .
(y) Mah 6.000 Onite
(z) Mal 7.500 Unite

satildigy takdirde, kéra gecis noktasina ulasiimaktadir. Fakat kitabin kapsami diginda bira-
kilan ¢dziim matriksleri incelendi§i zaman, ayhk degiskenler, Gretim faktdrleri kullantmi
bakimindan, dogrusal programlama daha elverisli olmaktadir. Burada igaret edilmek istenen
husus, dogrusal programlama aracih ile yiriitilen kéra gecis analizlerinde, isletmenin
gercek hayatta karsilasabilecedi faktorlerin dikkate alinabilmesi imkaninin bulundugunu
belirtmektedir. Nitekim, Uretim faktdrleri ydnlinden vyapilan degerlemede, Dogrusal
Programlema ydntemi ile tespit edilen Gretim bilesimi, geleneksel grafik ¢o6ziminin
sagladi§ lretim birlesiminden daha avantajli olmakta ve isletmeye daha disik de-
disken masraf dizeni ile KGN'sini temin etmektedir.

11— BELIRSiZ KOSULLAR ALTINDA KARA GECiS ANALIZLERI

Kara gegcis noktas! analizleri ile ilgili olarak, gerek grafik ,gerekse dodrusal programlama
yontemi ile yapilan agiklamalarda, gerekli bitiin bilgilerin kesinlikle bilindigi varsayil-
migtir. Gergekte bu bilgilerin herzaman istenilen agikiikta temini imkani yoktur. Ozellikle,
satis miktan kesinlikle bilinen bir degisken degildir. Belki bir, tahmin olarak “alinabilir. Bu
sartlar altinda kéra gegis noktasi analizlerinin sihhath bir gekilde yapilabilmesi icin istatistik
metodlardan yararlanilir. Ozellikle, ihtimaliyat teorisi blydk 6lgiide yardimci olur. Normal
dagdihm ilkeleri araciid ile, satis hacmi konusunda-gegerli degerlemeler yapilabilir.

Belirsizlik kosullan altinda, kdra gecis noktast analizleri igin uygulanacak yaklagim, i.)asit
bir drnekle agiklanacaktir (1).
Ornek :
(A) Isletmesinin sabit masraflan tutan, 50.000.— liradir. Birim dedigken masraflar 20.— lira, sa-
s fiyats 26.— liradir. Pazar aragtirmas sonuglanina gdre, satis hacminin dagilim ortalamas: 11.000
Ginite ve standart sapmast 1.000 i{inite olarak tespit ed_ilmislir. Satig hacmi tahminleri “Normal”
dafilim gostermektedir. '
Bu sartlar altinda kéra gegis analizi ne gibi zellikler gostermektedir. ?
Ornekteki sayisal dederlere gore, isletmenin klasik kdra gegis noktasi, -
50.000 . .
KGN = ————— = 10.000 Unitedir.
25 -20
Ancak, satis hacmi, kesinlikle tespit edilemeyen (tesadifi) bir degdisken olarak, 11.000
Uinite ortalama ve 1.000 {inite standart sapma 6zelligi ile “Normal” bir dagilim géstermek-
tedir. Buna, gore satis hacmi degisiklikleri, ve bu degisikliklerin gergeklesme ihtimalleri,
kéra gecis noktasini da ihtiva etmek Uzere, (Sekil: 13) de gdsterilmistir.
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Sotip  Hacmi  Defihm:
vo
Kira Gegip  Noktas

9000 10000 11000 12000 13000 )

Sakit : 13
(1) Kéra gegis noktasinin belirsiz kosullar altindaki analizi igin R. Jeadicke ve A. Robichek " Cost-Volume-Profit

Anaylsis Under Conditions of Uncertainty” adli yazidan yararlanilabilir. Accounting Review. October/1964,
Ceviren Yilmaz Karakoyunlu. Verimlilik Dergisi. Cilt 1 Say: 4. 1973. Ankara.

(Sekil : 13) gorllen gizgili alan, kdra gecis noktasi ve kér imkanlannin gerceklesme ihtimallerini gds-
termektedir. Normal egri aitinda kalan alanin toplam 1°e egit oldujundan, kéra gecis noktasiveya
beklenen kar imkaninin gergeklesme ihtimalleri kolayca hesaplanabilir.

Ornekte verilen sayisal defjerlere gdre, satis hacminin ortalamasi (umulan satig miktan) 11.000 Gnite
olarak tespit edilmistir.

Bu miktarda yapilan satiglar sonunda, firmanin umulan kén,

E(z) =E(x) (P—D) —S olacaktr

Burada :

E(z) : Umulan kén,
E(x) : Umulan satts miktanm (Ortalama Satig)
P : Onite saus fiyatim,
D : Onite deflisken masrafini,
S : Toplam sabit masraflan
belirtmektedir. Dolayisiyle, umulan kér,
E(z) = (11.000) (5) - 50.000
E(z) = 5.000.— lira olacaktr.

Kérnn standast sapmasi ise, Gnite bagina isabet eden kar mariji ile. satig miktannin standart sapmasimin car-
pimina esitfir.

oz= ox (P-D)

az= (1000) (25 ~ 20)= b5.000.— liradir

Kar satisa bagli olarak degismekte olduguna gére ve mademki hissedarlar icin temel motif
kdr maksimizasyonudur, o halde, satis miktan iligkisi, kdr esasina gore "Normal” dag§ilim
icinde ifade edilebilir. (Sekil: 14)

72



KGN ve BKN Gergeklesme
ihtimalleri

5000 0 5000 10000 15000 ) Umulan Kar
9000 10000 11000 12000 13000 (x) Umulen Saus
(Sekil: 14)

(Sekil: 14) verilen dederlere gore, isletmenin kéra gecis noktas: ve/veya beklenen kér
noktalan hakkinda gesitli yorumlar yapilmast mimkindir. Mesela, isletmenin kéra gegme
ihtimali, kénn sifirdan.biiylik olmasi ihtimaline esittir. Sifirdan sada dofru gidilmek sure-
tiyle toplam kan tespit imkéni bulunduguna gore, sifir kdrin, ortalama kardan farki, stan-
dart sapma cinsinden hesap edilerek, bu konuda hazirlanmis tablolar aracilif ile kéra ge-
¢is ihtimali bulunur.

Ornegin, 1 standart sapma ( %) %34.1 3:oramna esittir. Ornekteki firmanin, kéra gegis ihtimali icin standart
sapmasi bulunmahdir. Bu defer asafidaki formiil ile tespit edilir.

X—X
Za
c
Burada :
Z : Standart Sapma Katsayisini,
x : Ortalama kén,
x : Gercek k&r miktanni,

o : Dagihmin Standart Sapmasini, belirtmektedir.
Buna gore firmanin kéra gecis ihtimali,

0 - 5000
Zes ——— = -1 dir
5000
Normal Egri altindaki alanlari ifade eden tablolar aracilidi ile, hesaplanan standart sapma
katsayisinin tekabdil ettigji. gergeklesme ihtimali bulunur. Ornegin firmanin kéra gegme ih-
timali 984,13 tir ve (Sekil : 13) deki ¢izgili alana tekabiil etmektedir.

Goruldlgu gibi. belirsizlik kosullari altinda kéra gecis analizleri, isletme yoneticilerine
gergekei kararlar alabilmek yoninden 6nemli yararlar salamaktadir. Bu yaklasim, fir-
man'n belli oranda net kir dag-tma hedefinin gerceklesme ihtimalini ve hedefin gegerli-
ligini irdelemek imkanini vermek bakimindan bilhassa 6nemlidir.

Yukanda tartisilan ornekte, firmanin kéra gegis ihtimalinin %84.13 veya yaklagik olarak

,

73



%85 oldufu tespit edilmistir. Firmanin %15 oraninda net kar dagitmak hedefinde oldugunu
farzedelim. Ozsermaye igin %15 net kir, neticede 15.000 liralik kar saglanmay! gerek-
tirir. Firmanin bu hedefi, gergeklestirmek ihtimali nedir? Yeni kér hedefine gore standart
sapma katsayisi,

15.000 - 5.000
' Z= —————— = 2dir
5.000
Normal edri altindaki alan tablosundan, (2) standart sapmaya tekabul eden gergeklesme
orani %2.25 gibi gok klglk bir orani ifade etmektedir.

Kér analizlerinde istatistik tekniklerin kullaniimas), firma yoéneticilerine gergeklestiri-
lebilir k&r hedefleri tespit imkani vermektedir. Bdylece, yOneticiler. piyasa kosullan
icinde ulasilabilecek azami kér olanaklarini degerlendirmek suretiyle isabetii ve ger-
ceklestirilebilecek nitelikte programlar hazirlamak sansina sahip olacaklardir.

12— ANALIZ ARACI RESYOLAR

Isletme faaliyetlerinin zaman igindeki gelisimlerinin izlenmesinde dedisik yontemler uy-
gulanabilir. Farkli zaman birimlerine ait bilangolarin ve difer mali tablolann kargilagtinl-
masi suretiyle gelismelerin seyri ve Ozellikleri de§erlendirilebilir. Mutlak sayisal degerle-
melere imkan veren yapist yaninda, karsilastirmali bilangolar,ayni zamanda Dikey Ana-
liz amaglan igin de kullanilabilir. Dikey Analizler,aktif ve pasif hesaplarin, toplam bilango
degeri igindeki payini gistermekte ve degisikliklerin yorumuna imkan hazirlamaktadir.
Uzun zaman birimi iginde, yatay gelisimleri, diger bir deyimle, artis ya da azalis nedenleri
karsilagtirmali bilangolar vasitasiyla tartisilabilir.

Mali durumun ve uygulama sonuglannin giivenilir dlgller ile degerlendirilmesi, kesin bir_
takim kriterlere sahip olmayi zorunlu kilmaktadir. Bu kriterler aracili§i ile yapilan analizler,
karsilagtirmali bilangolarin yatay ve dikey analizlerinden farkhidir. Boylece isletmenin mali
durumu, gécmis yillar uygulamasi ve ileriye ait kararlarin alinmasi, ig¢inde bulunulan sanayi
dalinin 6zelliklerine uygun sekilde dederlendirilebilir. Mali durumun ve gecmis uygula-
malann, bilangonun aktif ve pasif kalemleri arasindaki matematiksel iligkilerle ifadesi ya-
rarh olmakla beraber, amag¢ bu degildir.Asil amag, bu resyolar aracilif ile isabetli kont-
rollerin ve gecerlili§i irdelenmis yorumlarin yapilabilmesi ve karar alma siirecine yardimci
olmasidir.

Bilangolann ve gelir tablolarinin analizinde kullanilan regyolar, iki farkh amagla mukayese
edilmektedir. Birinci tip mukayese, Isletme ici dederleme ozelli§i tasimaktadir. Tesebbi-
sin gecmis yillar uygulamasinda ulasilan sonuglara gdre, cari yil regyolan ve gelecek yil-
lara ait proforma bilango ve gelir tablosunun olusturdugu resyolar mukayese edilerek fa-
aliyetlerin gelisme seyri hakkinda yorumlar yapilir. Bdylece, regyolar igin bir zaman serisi
diizenlenerek mukayesenin kapsami genisletilebilir. ikinci tip mukayese, isletme disi mu-
kayese niteli§i tagir. Diger bir deyimle, isletme, kendi resyolan ile faaliyette bulundugu
sanayi kolunun standart resyolarini mukayese ederek, mali biinyesi ve faaliyetlerinin et-
kinligi hakkinda® defjerlemelerde bulunabilir. Ancak, sanayi kolunun standart resyolari-
ninin, bu resyolann hazirlandidi firmalar tarafindan bitinG ile aksettirilen nitelikte olma-
s1 ve firmalanin gergek yapilanni yansitan 6zellikte bulunmasi ciddi 6nem tagr.

Regyolarin tasnifi hakkinda kesin bir tanim yoktur. Bununla beraber, bazi temel siniflan-
dirmalann esas alindigi goriimektedir. Bu tasnif Gzellikleri iginde sadece bir tek resyonun
tek basina anlam ifade edece@iini sanmak yaniltict olur. Bu nedenle, dofru yorumlann
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yapilabilmesi i¢in belli guruplastirmalar iginde regyolarin topluca degerlendirilmesi gerekir.
Diger taraftan, resyolarin ayni zaman birimi i¢in hazirlanmig olmasi 6nemlidir. Yilik faali-
yet donemine ait regyolarin, mesela, 6 aylik doneme ait resyolar ile mukayese edilmesi
yaniltici olacaktir.

Resyolanin tanzim ve degerlendiriimesi sadece isletme yoneticilerinin ilgilendikleri bir konu
degildir. Isletmeye kredi sagliyar galis ve/veya kurumlar, isletmenin hisse senedlerine
ve tahvillerine yatinm yapmak isteyen tasarruf sahipleri de isletmenin mali biinyesi ve kér-
kg ile yakindan ilgilenirler. Regyolann dederlendiriimesi, isletmenin yoneticileri ve islet-
me digi ilgililerin amaglarina gére farkli olacaktir. Ornegin, isletmeye kisa vadeli kredi say-
liyan kurumlar, likidite ve stok resyolan (zerinde yogunlasirken, uzun vadeli borg temin
edenler, firmanin nakit akimi ve kérlih§ina. Snem verirler.

Genellikle kabul edilen tasnife gore, regyolar dort guruba ayrnimaktadir.
1 — Likidite Regyolan

2 — Borgluluk Regyolan

3 — Varliklann Kullanimina ait regyolar

4 — Ka&rlhihk Resyolan

S6z konusu regyolar, isletmenin bilangosu ve gelir tablosundan ¢ikanilmaktadir. Kar-
silastirmali bilangolar ile, regyolarin karsitastinimali olarak hesaplanmasi mimkindlr,

13— LIKIDITE RESYOLARI

Likitide resyolan, igletmenin kisa vadeli borglarimi zamaninda 6deyip. 6deyemiyecegini
gostermektedir. Bu regyolar ile mali biinyenin ,cari pasifler ydninder. gli¢li ya da zayif
oldugju saptanabilir.Bu oranlar, "Net isletme Sermayesini” olusturan kalemler arasindaki
iligkiyi ifade etmesi bakimindan ayn bir énem tagirlar. -

(a) — Cari Oran

Cari oran, isletmenin mali glictinin belirtiimesinde en sik kullanilan dlgllerden biridir.
Uygulamada, “Net Isletme Sermayesi Orani» veya "Banker Orani” gibi farkli adlar altin-
da da kullaniimaktadir. Cari Oranin tam anlami ile yorumlanabilmesi igin, net isletme ser-
mayesini olusturan cari aktif ve cari pasiflerin ,yapisinin isabetli sekilde tespiti ve incelen-
mesi gerekir. Ornegin, cari aktiflerin, tamamen stoklardan tesekkdl ettigi durumlarda. cari
oranin tatminkar olduju sdylenemez.

Cari oran, cari aktifler ile cari pasifler (kisa vadeli borglar) arasindaki iligkiyi belirtir.

Cari Aktifler Toplami
Cari Oran =

Cari Pasifler Toplami

Bu oranin yiiksek olmasi. cari pasiflerin (kisa vadeli borglann) 6denmesi konusunda
isletmenin mali binyesinin gi¢li olduguna isaret etmektedir.

Genellikle cari oranin (2/1) olmas:, diger bir defjimle, cari aktifler toplaminin, cari pasifier
toplaminin iki kati oimasi .mali biinyenin yeter gligte oldugunun olgusli sayilmaktadir.
Ancak bu oranin kesin bir kural olarak alinmamasi, cari aktif ve pasiflerin biinyesine bakarak
gerekli dejerlemelerin yapilmasi gerekir. Cari aktif ve cari pasiflerin (Tablo: 28) de verilen
siniflandirmalar i¢inde ele alinmasi, cari oraninin yorumunda gosterilmesi gereken duyar-
hhgin dnemini agiklamaktadir.
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Tablo : 28
Cari Aktif ve Cari Pasifler

CARI AKTIF
Hazir Nakde Gevrilebilir Stoklar CARI PASIFLER
Degerler Defjerler

— Kasa — Avans, Teminat — Mamul Stoku — Banka Kredileri
— Banka — Hissd Senedi — Yan Mamul St. — Bog Senetleri
— Tahsile Hazir Ala- | — Tahviller — Hammadde Stok. — Senets;iz Alacak

caklar — Senetli Alacakiar — Malzeme Stoku — Senetli Alacaklar
— Cekler — Senetsiz Alacaklar — Alinan Teminat ve
— Tahviller Depozitolar
— Kuponlar — Odenecek Vergi,

Sigorta

Cari aktiflerin ve pasifierin bilangoya akseden degerlerine gére yaptlacak yorumlann hatal
sonuglara gotiirmesini 6nlemek bakimindan gerekli dizeltmelerin tamamlanmasi énem-
lidir. Ornedin, stoklann piyasadaki degerlerinin, muhasebe kiymetlerine nazaran disgiik
oldugu bir durumda, cari oranin yiksek olmasi emniyet sajlamaz ve tek basina anlamli
degildir. Cari oranin (1)e esit olmasi, isletmenin, “Net Isletme Sermayesinin” sifir oldugunu
isaret eder. Cari oranin (1) den kiigiik olmasi halinde ,”Net Isletme Sermayesi” aci§ s6z
konusudur.

(b) — Likidite Regyosu

Likidite regyosu, bor¢ 6deme kabiliyetini daha givenilir 6lgller icinde ifade eder.
Likidite oraninin saptanmasinda stoklar dikkate alinmaz. Bdylece, isletmenin her tirli
satiglanm durdurdugu anda, Sdiyebilecedi imkanlan belirtmesi bakimindan likidite res-
yosu, cari orana gore daha 6nemli sayllmaktadir.

Kasa + Banka + Alacaklar + Menkul Kiymetler

Likidite =
Orani Kisa Vadeli Borglan

Likidite orani olarak genellikle kabut edilen élgu (1/1) dir. Stoklann likidite oraninda hesaba
katlmamasi, buna kargilik cari oranda yer almasi nedeniyle, stoklanin kisa vadeli borglara
orani, zimni olarak (1/1) kabul edilmektedir. Ancak, stoklar ile kisa vadeli borglar arasinda
kurulacak iligkilerde, stoklarin devir hizi veya siratle paraya ¢evrilebilme ozelligi 6nemli
olmaktadir.

.

(c) — Nakit Oram

Nakit orani, igletmenin, sadece nakit ve nakit benzeri de§erlerin cari pasiflerin kargilanma
sindaki glicini belirtir. Alacaklar hesabi, nakit orarinin hesaplanmasinda dikkate alinmaz

Kasa + Bankalar + Menkul Kiymetler
Nakit =
Orani Kisa Vadeli Borglar

Nakit oraninin 1/1 olmasi, isletmenin bor¢ 6deme gliciiniin ¢ok yiiksek oldugunu gos-
termektedir.
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Likidite oranlari, borglarin ddenmesi yéninden derecelendirilebilir. Hatta, uygulamada bu
oranlarin dereceleri ile adlandinldid: ve kullanildii gordimektedir.
1. Derecede likid oran : Nakit Oram

2. Derecede likid oran : Likidite oram

3. Derecede likid oran : Cari oran

®

14— BORGLULUK RESYOLARI

isletmenin kullanmakta oldufu yabanci kaynaklarin degerlendiriimesine yarayan borgluluk
oranlan igin yaygin sekilde tartigilan oranlar asagida agiklanmaktadir.

(a) Toplam Borg Oram:

Toplam borg orani, yabanci kaynaklarin, toplam aktifler (veya pasifler) igindeki payim gos-
termektedir.

Kisa Vadeli Bor¢ + Uzun Vadeli Bor¢

Toplam Borg =
Oram Toplam Aktifler

Bu oran, bilangolarin dikey analizleri sirasinda tespit edilebilen niteliktedir. Isletmenin kul-
landigs yabanci kaynaklann defjerlendirilmesi ve yorumlarin ayrintih sekilde yapilabilmesi
amaciyla, Kisa ve Uzun Vadeli borglarin ayn ayrn hesaplanmasi da mimk{indr.

(b) Ozsermaye Oranlan

Toplam borg regyosu, igletmenin 6zsermaye resyosunun hesaplanmasinda koyaylik saglar
Toplam kaynaklar, 6z ve yabanci kaynaklardan tesekkdl ettigi icin, iki oranin hesaplanmasi
ayni. iglem ile safjlanabilir.

Ozsermaye = (1 — Toplam Borg Orani)

Orani
veya
Ozsermaye Toplami
Ozsermaye =
Orani Toplam Pasifler

Toplam sabit dederler ile 6zsermaye-arasinda kurulan iligkiler araciligji ile, sabit degerlerin
hangi oranda 6z kaynaklardan finanse edildigi formdl ile saptanabilir.

Net Sabit Degerler

Ozsermaye
Bu oranin 1°den kiigiik olmas), sabit dederlerin tamamen 6zkaynaklar ile karsilandi§im
gosterir )
Borg regyolan arasinda Uzerinde en fazla durulan oran, toplam borglar ile 6z sermaye ara-
sindaki iligkidir. Bu iligki bilhassa Finansman Kaldiraci bakimindan ehemmiyetlidir.

Toplam Borglar

Ozsermaye - -

Bazen,uygulamada bu oranin tersininde kullanildign gorilmektedir. Finansman kaldiracinin
etkilerinin izlenmesi bakimindan her iki sekli de kullanilabilir. Ozellikle, isletmeye kredi
safliyan sahis ve kurumlann {zerinde durduklan bir regyodur.
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16— IKTISADI VARLIKLARI KULLANMA RESYOLARI

iktisadi varliklann kullanimina iligkin resyolan, (1) Alacaklar ve (2) Stoklara ait regyolar
seklinde alt bolimlere ayirarak incelemek mdimkinddr.

(a) Alacaklarin Devir Orani

isletmenin alacaklaninin devir hizi, uygulanan satis programu ile ilgilidir. Satiglanin biiyik
Olcide kredi yoluyla yapiimasi halinde, taninan 6deme siiresi, taksit planinin genisligi,
tahsilat servisinin etkinligi alacakianin devir hizini dedistiren niteliktedir. Alacaklarin top-
lam satiglar ve toplam aktifler ile ilgisinin kurulmasinda, siipheli alacaklann dikkate alin-
masi gerektidi gibi, devir hizinin gergek Olgiler iginde tespiti bakimindan da zorunludur.
Alacaklann devir hizi, kredili olarak yapilan satiglar toplaminin, ticari nitelikteki alacaklara
bdliinmesi suretiyle bulunur.

Kredili Satis Toplam
Alacaklarnn =
Devir Hizi Ticari Alacaklar

Alacaklar devir hizinin yiksek olmasi, cari ve likidite oranlan (zerinde Gnemli etkilere sa-
hiptir. Yiksek devir hizinin bulunmasi ile, genel kriterden daha diisik oranlarda, cari ve
likit oranlar ile ¢aligmak firsati elde edilir. Dolayisiyle, kisa vadeli borglanma olanaklan ge-
nigletilebilir. Alacaklarin devir hizinin yiksek olmasi, ayni zamanda igletme sermeyesinin

.uygun sekilde kullaniimakta oldugunun o&lgtsudar.

(b) Alacaklarin Ortalama Tahsil Saresi

Alacaklarin ortalama tahsil stresi, alacaklarin devir hizi regyosu ile ters (inverse) iliskiye
sahiptir. Diger bir deyimle, alacaklarin devir hizi yiikseldikge, alacaklarin ortalama tahsil
siresi kisalir.

(Ticari Alacaklar) (365 Gin)

Alacaklann Ortalama

Tahsil Siresi Yilhk Kredili Satiglar
veya
(365 Giin)

Alacaklarin Ortalama
Tahsil siresi Alacaklann Devir Hizi

Faaliyet donemi igin kredili satwlqnn aynintisi itibariyle tespit edilemiyorsa, bu taktirde
toplam satiglar esas alinir. :

(c) .Stoklarin Devir Hiz

Bilango analizinde stoklar daima Gnemli yer tutar. Cari regyolarnin tanzim ve de§erlendi-
rilmesinde ve net isletme sermayesi de@isimlerinin saptanmasinda stoklarin etkisi baylktiir.
Bu bakimdan sfoklarin devir hizinin blylk olmasi, aynen alacaklann devir hizinda oldugu
gibi, isletmeye kisa vadeli borglarin karsilanmasinda kolayliklar saglar.

Satitan Mal Maliyeti
Stok Devir Hizi =

_ Ortalama Stok Tutar

Bu oranin yGksekligi, stoklann, gercekten aktifler icinde cari nitelikte oldugunu gosterir.
Stok devir hizinin hesaplarimasinda, satilan mal maliyetinin bulunmasi, ortalama stok
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miktarinin tespitine oranla daha kolaydir.Satilan mal maliyeti, sene bag stok miktanna
yil iginde stok kayitlarinin ilavesi ve sene sonu stokunun bu meblagdan disiimesi sure-
tiyle bulunur. Isletmenin gelir tablosunun incelenmesi, satilan mal maliyetinin nasil he-
saplanmakta oldugunu agik sekilde gosterir. (Tablo:29) Ortalama stok miktan igin, sene
basi ve sene sonu stoklan toplaminin ikiye bélinmesi ile hesap editmektedir. Mevsimlik
hareketlerin etkisini dikkate almayan bu yaklagim hatali degerlemelere sebep olabilir. Or-
nedin, faaliyet dénemi baginda veya sonunda fevkalade sebeplerle stoklardaki degisiklik
ortalama stok miktannin gok diisiik veya ¢ok yliksek olmasini etkiler. Bu mahzurlann gi-
derilmesi ve gergek stok ortalamasinin tespiti amaciyla, stok hesabinin aylk bakiyelerinin
ortalamasinin alinmasi veya igletmenin binyesine uygun daha ileri tekniklerin mullanil-
mas! tavsiye edilebilir.

Stok hesabini olugturan kalemlerin gelismeterini izlemek bakimindan, daha aynintili stok
devir hiz1 icin degisik resyolar gikarilabilir.

Hammade Maliyetleri
(i) Hammadde Stok Hizi =

Ortalama Hammadde Stoku
Yan Mamul Mallar Maliyeti

(ii) Yan Mamul Stok Hizi =
Ortalama Yan Mamul Stoku
Mamul Mallar Maliyetleri

(iii) Mamul Mal Stoku =

Ortalama Mamul Mal Stoku

Stoklanin devir hizinin yiksek olmasi arzu egilmekte beraber, yiksek devir hizi, gere§inden
az stok yapilmis olmanin bir sonucu ise, isabetli bir gosterge olarak kabul edilemez.
Stoklar ile ilgili, bir diger resyo, belli satis hedefinin gergeklestiriimesi igin muhafazasi ge-
rekli stok miktarinin tespitine varar.

Stoklar

Satis Tutan
Bazen bu resyonun tersinin kullanildifii gérGimektedir. Genellikle regyolarin, sanayi stan-
dart regyolan ile mukayese edilmesinde kullanilir.
(d) lsletme Sermayesi Devir Hizi
Isletme faaliyetlerinin geniglemesi ile kullanilan net isletme sermayesi arasindaki iligki
agsafidaki Formiil ile saptani. .
Net Satiglar Tutan

Ortalama Net Isletme Sermayesi

Net isletme sermayesi ortalamasinin alinmasinda, donem basi ve donem sonu orta-
lamasi yerine aylik bakiyeler ortalamastnin kullanilmasi daha uygundur. Net satig tutarinin
tespitinde iadelerin ve daha sonra yapilan iskontolarin dikkate alinmasi gerekir.

16— KARLILIK RESYOLARI

Isletmenin bitiin faaliyetleri ve hissedarlarin amact kdr maksimizasyonuna y6nelmis ol-
dugundan, kar konusu, ydneticilerin Gzerinde en fazla titizlik gosterdikleri konhu haline gel-
mistir. Bu nedenle, kir konusunda, meseleyi mimkan olan en ince aynintisina kadar ince-
leyen ve dejisik iligkilerden olusan genis bir kir resyolan dizisi mevcuttur.
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Kar Resyonlan genel olarak iki grupta ele alinabilir.
1 — Sermayeye iligkin kar resyolari,
2 — Satiglara iligkin kar resyolar:.

Bu regyolann bir kismi, hissedarlarin koyduklan sermaye ve kullanilan yabanci kaynaklara
goére farkh tasnifler iginde verilebilmektedir.

(a) Sermaye ile ilgill kar Regyolan

(1) Mali Rantabilite

Kér ile sermaye arasindaki baglantilar yoniinden en yaygin sekilde kullanilan resyo, Mali
Rantabilite resyosudur. Bu resyo ile, farkh sermaye birimleri kullanilmak suretiyle kér ilig-
kilerinin kuruldugu goriilmekiedir. Bu yaklagim, farkli sermayelere gére igletme faaliyet-
lerinin defjerlendirilmesi ve k&r hedefi agisindan etkinliginin 6l¢lilmesi esasina dayanmaktadir

(i) Net Kar/Nominal Sermaye
(ii) Net Kar/Odenmis Sermaye
(iii) Net Kar/Ozsermaye

Bu bdlomdeki aciklamalar, (Net Kar/Ozsermaye) resyosu Uzerinde yogunlagmaktadir.
Ozsermaye, diger iki sermaye dlgiisiine nazaran daha anlamh telakki edilmekte ve islet-
mede kullanilan gergek sermayeyi temsil etti§i varsayilmaktadir. Nitekim dagitilmayan
kérlarin igletme binyesinde birakilmasi nedeniyle, 6zsermaye, 6denmis sermayeden daha
kapsamh bir kaynak niteligi kazanmaktadir. Aksi bir durum olarak, isletmenin zararlar se-
bebiyle 6zsermayenin, 6denmis sermayenin altinda olmasi da mimkinddr.

Net Kar/Ozsermaye resyosunun tanziminde, faaliyet dénemi i¢inde olugan kérn, hangi
ozsermaye biyikiGginiin neticesi oldugunu tespit ederken ,6zsermaye olarak yil sonu
degeri alinabilecegi gibi yil icinde kullanilan 6zsermaye igin aylik bakiyelere dayanan or-
talamanin da kullanilmasi miimkindir ve daha anlamii olabilir.

Net kann dederlendirilmesinde kullanmilan bir dijer dnemli regyo, net kann meydana ge
lisinde kullanilan toplam aktiflerin ve satiglarin kargilikli etkilerinin izlenmesine imkén veren
kar resyosudur.

Net Kar

Toplam Aktifler

Bu regyo, isletme faaliyetlerinin yurutulmesmde kullamlan'toplam kaynaklara karsilik elde
edilen net kér oranini gdstermektedir.

Vergi faktoériniin kar Gzerindeki etkisinin izlenmesi ve net kér regyolannin gelisim seyir-
lerinin incelenmesi bakimindan vergiden &nceki kdr resyolan yararh olmaktadir. Ornegin,
(Net Kar/®zsermaye) resyosunda gériilen degisikliklerin isletme faaliyetlerinin: bir sonucu
olarak deJerlendiriimesi sirasinda, vergi faktori gdzden uzak tutulmamalidir. Net kér reg-
yosunda gérillen diisme (veya artma) uygulanmakta olan vergi oraninin artmasi (veya
dismesi) sonucunda meydana gelmis ise, bu degisikligi isletme faaliyetierinin etkinligi
ile izah etmek imkam yoktur.

Vergiden Onceki Kér

Ozsermaye
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(2) Ekonomik Rantabilite

isletmenin net faaliyet kén ile, kullanilan toplam kaynaklar arasindaki iligkiyi ifade eden
Ekonomik Rantabilite, gerek yatinm projelerinin degerlendiriimesinde gerekse isletme fa-
aliyetlerinin etkinliginin dlguimesinde stk sik bahsedilen ve gergekten Gnemli bir regyodur.
Birinci bélimde sermaye maliyeti ve ikinci bdlimde kaynak kompoZisyonlan konulan
tartisilirken, Ekonomik Rantabilitenin dnemine agik sekilde isaret edilmistir. Ekonomik Ran-
tabilite, igletmenin elde ettidi gelirden, bu gelirin elde edilmesi i¢in yapilan masraflann dd-
sulmesinde sonraki kismin toplam kaynaklara oranidir. Net faaliyet kdrninin  saptanmasinda,

tanimi icabi sadece isletme faaliyetlerine iligkin giderler diistilmektedir. Bu nedenle, Net
faaliyet kén, vergi ve faizden dnceki kdr miktarini ifade eder. Bu iligkide- faiz, yabanci kay-
naklanin maliyetini, vergiden sonraki kisim da ,6zkaynaklarin maliyetini veya 6zkaynaklarin
i¢ karlihk oranini olugturur.

ikinci bdliimde ayrintili olarak témslldlgl gibi, Ekonomik Rantabilite konusunda gosterilen
duyarlilik, Mali Rantabilite oraninin maksimizasyonu ile ilgilidir. Ayrica sermaye maliyeti
olarak tanimlanabilen minimum i¢ kérlilik orani, alternatif yatinm projeleri arasinda isa-
betli tercihin yapilabilmesi igin kriter olarak kullamiimaktadir. Bu &nemi nedeniyle, Eko-
nomik Rantabilite orani, igletme yéneticilerinin, mali analiz uzmanlannin ve kredi kurumta-
nnin ehemmiyetle inceledikleri bir regyodur.

Faiz ve Vergiden 6nceki Kar

Ekonomik Rantabilite =
Toplam Kaynaklar

Finansman kaldiracinin ve uygulanmakta olan vergi oraninin etkisiyle, bazt durumlarda,
ekonomik rantabilitenin, mali rantabilite oranindan daha diisiik olmast mimkanddr. (ikinci
Bolim : Tablo : 13) Bdylece, sermaye maliyetinin minimize edilmesine kargilik, 6zkaynak-
larin kér regyosunun maksimizasyonuna g¢alisilmaktadir. Buna karstik bazi durumlarda,
ekonomik rantabilite orani sabit kalmasina ragmen, mali rantabilitenin arttinlmas: imkani
elde edilmektedir. Bu iligki “Net Faaliyet Kén" yaklasiminda agik sekilde gorilebilir. (Ikinci
Bolim: Tablo :11)

(b) Satiglar ile ilgili K&r Regyolan

Kér ile satislar arasinda kurulan iligkiler yontinden (zerinde bilhassa durulan regyo, Satis
Marji resyosudur. Bu resyo .net kdnn olugmasini sajlayan net satislanin ve yapilan mas-
raflarin etkinliginin OlgGimesini saglar.

Net Kér
Satis Marji = —m—m0
Net Satis Tcplami

Diger taraftan, satiglanin etkinliginin, ne dl¢lide vergi ve faize baglt oldugjunun saptanmasi
disdndlebilir. Bu takdirde, asagidaki resyo kullanilir,

Net Faaliyet Kan

Net Satislar Toplami

Oranlann hazirlanmasinda ve yorumlanmasinda, yoneticilerin ve mali analiz uzmanlan-
nin amaglan ve bakig agilan 6nemli oldugundan, degisik kér resyonlarinin hazirlanmasi
herzaman igin mumkinddr.
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17— RESYOLARIN TANZimi

Resyolarin, bilango ve gelir tablosundan nasil gtkanlacaginin izlenmesini kolaylagtirmak
uzere, (A) isletmesinin bilanco ve gelir tablosu agagida verilmistir.

N

Tablo : 28

(A) lsletmesi 1972 Yil

AKTIF HESAPLAR

Bilangosu

PASIF HESAPLAR

I. CARI AKTIFLER

1— Kasa ve Banka
2— Ticari Alacaklar
3— Alacak Senetleri
4— Menkul Kiymetler
5— Toplam Stoklar

CARI AKTIFLER TOPLAMI
Il. SABIT DEGERLER
1— Gaynmenkuller
(Birikmis Amortisman)
7— Demirbasglar
(Birikmis Amortisman)
8— lIstirakier

SABIT DEGERLER

500.000

500.000

40.000
160.000
25.000
5.000
270.000

400.000
(100.000)
75.000
(25.000)
150.000

I. CARI PASIFLER

1— Banka Borglari

2— Borg Senetleri

3— Odenecek Vergi
ve Sigortalar

CARI PASIFLER
It. UZUN VADELlI BORG
. OZSERMAYE

1— Odenmis Sermaye
2— Yedek Akgeler

OZSERMAYE TOPLAMI

270.000
80.000

60.000

400.000

300.000

250.000
50.000

300.000

TOPLAM AKTIFLER

1.000.000

Tablo 29

TOPLAM PASIFLER

(A) lIsletmesi Gelir Tablosu

Toplam Satig Hasilati
(iskontolar)

NET SATIS HASILATI
Donem Bagi Stoku
Dénem lgi Aliglar
(Sene Sonu Stoku)
(SATILAN MAL MALIYET])
BORUT SATIS GELIRI
(Oretim Giderleri)
(Genel Giderler)
(Satig Giderleri)

NET FAALIYET KARI
Istirak Kazanc:
TOPLAM NET KAR
(Faizler)

NET GELIR

(Vergiler : %50)

NET KAR

210.000—TL
445.000.—
(270.000.—)

800.000.— TL
(15.000.—)
786.000.—

(385.000.—)
400.000—
(100.000—)
{125.000.—
(75.000.—)
100.000.—
25.000.—
125.000.—
(35.000.—)
90.000.—.
(45.000.—)
45,000.—

1.000.000

(A) Isletmesinin bilango ve gelir tablosunda yer alan degerlere gére, tartisilan resyo sonug-

lan asadida gosterilmigtir.

82



Ceri Aktifler 500.000

1 - Ceri Oran = = = %125
Cari Pasifler 400.000
Cari Aktif - Stoklar 500.000 — 270.000
2 - Likid Oran = = = = %825
Cari Pasifler ¢ 400.000
Kasa + Banka + Menkul Kiym. 45.000 .
3 - Nakit Oram = = = %11.2
Cari Pasifler 400.000
Kisa ve Uzun Vadeli Borg 700.000
4 - Toplam Bor¢ Orani = - = = %70
Toplam Kaynaklar 1.000.000
6 - Ozsermaye Oram = (1 - Toplam Bor¢ Oram) = 1~-0.70 = %30
§00.000.—
6 - Net Sabit Degerler Oran = = 1.66
300000.—
785000
7 - Alacaklenn Devir Hizz = = 426
186.000

(185.000) (365 giin)

8 - Alacaklann Ortalama = = 86 gln
Tahsil Siiresi 786.000
386.000
9 - Stok Devri Hizi = = 16
240.000
10 - Mali Rantabilite
Net Kar 45.000
= = %15
Ozsermaye 300.000
Net Kér 45.000
= = %18
Odenmis Sermaye 250.000
Net Kar 45.000
- = = %45
Toplam Kaynak 1.000-000
100.000.—
11 - Ekonomik Rantabilite = = %10
1.000.000.—
45.000.—
12 - Satig Marjt = = %56
785.000.—

Isletmenin bilangosu ve gelir tablosu istenildigi takdirde degisik resyolarin tespitine imkan
vermektedir. Burada sadece bazi teme! regyolarin tartigilmast amag oldugundan aynntili
hesaplara yer verilmemistir.

18— RESYOLAR ARASI ILiSKILER

Bafjimsiz olarak yukarida tespit edilen regyolarin birbirleri ile olan iligkilerinin degerlen-
dirilmesi ve kontrol araci olarak kullaniimasi igin geligtirilmis sistemler mevcuttur. Bu ko-
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(Sekil: 15)

DUPONT MALI KONTROL SEMASI
Yatinm Net Karlihids

)

84

(% 4.5)
Satiglar Kar Orami (Carp) Aktifter Devir Hizi
(45.000/795.000) (0.785)

Net Ké&r 3| Net Satiglar Net Satglar |35 Toplam Aktifler
(45.000) |@| (785.000) (785.000) |@| (1.000.000)
Net Satiglar 5:-; Toplam Masrafiar Cari Aktifler |= | Sabit Degerler
(785.000) g (740.000) (500.000) < (500.000)

Stoklar Kasa ve Banka
(270000) [T (40.000)

sa'b':al'_' Mal Uretim Giderleri
aliyeti
(38000 | | | (100:000) ,
Alacaklar | | enkul Kiymetled]
(185.000) (5.000)
Satis ve .
Genel Giderler - Faizler
(200.000) (35.000)
Vergiler igtirak  Gelirler
(45.000) (- 25.000)




nuda en yaygin sekilde kullanilan sistem “Du Pont Mali Kontrol Semasidir”. Bu sema
(Sekil ; 15) de verilmistir.

Sekildeki sag taraf, isletmenin cari aktifleri ve sabit degerlerini gdstermekte ve net satig-
lann toplam aktiflere gére doniis orani tespit etmektedir.Bu kisim tamamen bilangodaki
degerler ve gelir tablosundan ¢ikanimistir. Sol taraftaki kisim, gélir tablosu detaylan kul-
lanilarak tanzim edilmektedir. Boylece, satis hasilatina gore elde edilen net gelir orani
bulunmaktadir.

Du Pont kontrol semasinin sag ve sol taraf degerlerinin garpimu ile, isletmenin toplam aktif
degerlerine gore, net kdrnn orani bulunmaktadir. Bu ayni zamanda yatinmin net karhihgimi
aksettirmektedir.

(A) isletmesi igin (Tablo:28 ve 29) da verilen bilango ve gelir tablosu deferleri Du Pont

telikte bir tablo elde edilmigtir. Nitekim, isletmenin toplam aktiflerine isabet eden net kér
orani,

Satiglar Net Kar Net Kér
) x ( ) =
Toplam Satiglar Toplam Aktifler
785.000 45.000 45.000
( ) x . ) = ( = %45 dir
1.000.000 785.000 1.000.000

Du Pont Kontrol semas: igin gerek say ve gerekse sol taraf detaylan igin kayitlayicilik yok-
tur. Her isletmenin bilangcosu ve gelir tablosu ozellikleri semaya aksettirilebilir.

Isletmenin regyolarninin, endistri igin hesaplanmis bulunan standart resyolar ile mukayese
edilmesi durumunu daha iyi bir sekilde dederlendirme firsati vermektedir. Endistri igin
hesaplanan standart regyolar ,ayni faaliyet kolunda ¢alisan ve homojen bir grup tegkil eden
firmalarin resyolar dizisi kullanilmak suretiyle elde edilmektedir.

Standart regyolar igin, igletmelerin resyolarn biytiklik derecelerine gore tasnif edilerek siraya
konulur. Teskil edilen serinin Medyani ve “Alt Kartil* ve «Ust Kartil»leri tespit edilir. Medyan
seriyi tam ikiye bélen noktadaki dederdir. Yukan kartil, serinin biy{iklik derecesine gére
tasnifdeki siralamanin 1/4’incl sayisini, agag kartil ise 3/4'UncO sayly1 1gdstermektedir.
Buna gore, endiistri regyolan, (i¢ degerli olarak verilmektedir. ilk sayi yukan kartil dege-
rini, ortadaki sayl, medyani ve Ggiincii sayr agadi kartil degerini belirtir. isletme kendi res-
yosunun, hangi gurupta yer aldiini bdylece degerlendirebilir.

Serinin aritmetik ortalamasi yerine medyaninin alinmasi, aritmetik ortalamalarin u¢ deger-
lerden etkilenmesindeki mahzuru ortadan kaldirmaktadir. Ayrica serinin istatistiki deger-
leri iginde kartil sapmalar, gerek ortalama sapma gerekse standart sapmadan daima kar-
cuktir.

(Tablo: 30)da, Birlesik Devietlerde bazi sanayi dallan igin hazirlanmig resyolardan &zet
bir kisim verilmektedir. Resyolar, 1966 yilina aittir. (Kaynak: Dun — Bradstreet Inc.)
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Birlesik Devletlerdeki Bazi Sanavyiler

Tablo : 30

icin geligtiriimis resyolar.

Cari Net Kér Alacaklar

Sanayi Kolu Oran Satiglar Tahsil stres

1— Ziraat Makinalan 3.78 7156 25 gan
(74 Firma Igin) 2,27 412 39
1.52 3.23 52
2— Kimya Sanayi 2,77 8.15 39
(60 Firma) 2.28 5.53 50
1.61 3.93 69
3— Otomobil Yedek Parga 3.77 6.76 35
(84 Firma lgin) 2,58 4,59 42
2.03 3.22 61

3



Tablo 1

Her yil elde edilen 1 TL.'nin halihazir de§eri

Years

1% | 2%

4%

6% | 8%

10%

12%

14%

15%

16%

18%

20%

22%

24%

25%

26%

28%

30%

35%

40%

50%

=
CoND BN = S

$0.990/$0.980
1.970} 1.942
2.941] 2.884
3.902; 3.808
4.853| 4.713

6.795] 5.601
6.728| 8.472
7.652f 7.326
8.566 8.162
9.471} 8.983

10.368| 9.787
11.265(10.575
12.134{11.343
13.004,12.108
13.865(12.849

14.718{13.578
16.562|14.292
16.398/14.992
17.266/15.678
18.046/16.351

18.857)17.011
19.660/17.658
20.456,18.292
21.24318.914
22.023,19.523

22.795 20.121
23.560,20.707
24.316(21.281
25.066(21.844

25.808|22.398
32.835/27.355

39.196(31.424

$0.962
1.886
2.775
3.630
4.452

5.242
6.002
6.733
7.435
8.1

8.760
9.385

9.986
10.563
11.118

11.852
12.166
12.859
13.134
13.590

14.029
14.451
14.857
16.247
15.622
15.983
16.330
16.663
16.984
17.292
18.793
21.482

$0.943/$0.926
1.833| 1.783
2.873| 2.677
3.465) 3.312
4.212} 3.993

4.917] 4.623
5.5682] 5.206
8.210] 6.747
6.802| 6.247
7.360| 6.710,

7.887| 7.139
8.384| 7.5636
8.853| 7.904
9.295] 8.244
9.712] 8.5659

10.106; 8.851
10.477; 9.122
10.828| 9.372
11.168] 9.604
11.470; 9.818

11.764(10.017
12.042]10.201
12.303|10.371
12.550{10.529
12.783(10.675
13.003,10.810
13.211{10.935
13.406|11.061
13.591|11.158
13.76511.258
16.046(11.925
15.762(12.234

$0.909
1.736
2.487
3.170
3.791

4,355
4.868
5.335
5.759
6.145

6.495
6.814
7.103
7.367
7.606

7.824
8.022
8.201
8.365
8.514

8.649
8.772
8.883
8.985
9.077
9.161
9.237
9.307
9.370
9.427
9.779
9.916

$0.893
1.690
2.402
3.037
3.605)

4111
4.564
4.968
5.328
6.560

5.937
6.194
6.424
6.628
6.811

6.974
7.120
7.250
7.366
7.469

7.562
7.645
7.118
7.784
7.843
7.896
7.943
7.984
8.022
8.055
8.244
8.304

$0.877
1.647

2.322

2.914
3.433

7.003
7.105
7.133

$0.870
1.626
2.283
2.855
3.352

$0.862
1.605
2.246
2,798
3.274

3.685

$0.847
1.566
2.174
2.690
3.127

3.498
3.812

$0.833
1.528
2.106
2.689
2.991

3.326

$0.820
1.492
2.042
2.494
2.864

$0.806
1.457
1.981
2.404
2,745

3.020
3.242
3.421
3.666
3.682

3.776
3.851
3.912
3.962
4.001

4.033
4.059
4.080
4.097
4.110

4121
4.130
4.137
4.143
4.147
4.151
4.154
4.157
4.159
4.160
4.166
4.167

80.800
. 1.440
1.952
2.362
2.689

2.951
3.161

$0.794
1.424
1.923
2.320
2,635

2.885
3.083
3.241

$0.781
1.392
1.868
224
2.632

2,759
2.937
3.076
3.184
3.269

3.335
3.387
3.427
3.459
3.488

3.503
3.518
3.5629
3.539
3.546

3.551
3.556
3.559
3.562
3.664
3.566
3.567
3.568
3.569
3.569
3.571
3.671

$0.769
1.361
1.816
2,166
2,436

2,643
2.802
2,925
3.019
3.092

3.147
3.190
3.223
3.249
3.268

3.283
3.295
3.304
3.31
3.318

3.320
3.323
3.325
3.327
3.329

3.330
3.331
3.331
3.332
3.332

3.333
3.333

$0.741
1.289
1.696
1.997
2.220

2.385
2.508
2,598
2.665
2,715

2.752
2,779
2.799
2.814
2.825

2.834
2.840
2.844
2.848
2.850

2.852
2.853
2.854
2.855
2,856
2.856
2.856
2.857
2.857
3.857
2.857
2.857

$0.714
1.224
1.689
1.849
2.035

2,168
2.263
2.331
2,379
2414

2.438
2.456
2.468
2477
2.484

2.489
2.492
2.494

2.496
2.497

2.498
2.498
2:499
2.499
2.499
2.500
2.500
2.500
2.500
2.500
2.500
2.500

N
N
N
N

_Ni
N
N
N N

80.687
11
1.407
1.805
1.737

1.824
1.883
1.922
1.948
1.965

1.977
1.985
1.990
1.993
1.995

1.997
1.998
1.999

- 1.999

1.999

2.000
2.000
2.000
2.000
2.000
2.000
2.000
2.000
2.000
2.000

2.000
2.000




Adelson, R.M.

Akgiig, Oztin,
Bierman, Harold.
Bierman, Harold. ve
Seymour, Smidt.
Helfert, A. Erich.
Horngren, T. Charles.
Jaedicke, Robert ve

Sprouse, T. Robert

Jaedicke, Robert ve
Robichek, Alexander.

Karakoyunlu, Yilmaz.

Karakoyunlu, Yimaz.
Karakoyunlu, Yilmaz.

Kog. Yiksel.

BIiBLIYOGRAYA

“Criteria For Capital investment: An Approach
Through Decision Theory”. Operation Research quarterly.
March. 1965.

“Mali Tablolar Analizi”. Ankara. T. Bankalar Birligi Yayin.
1970. '

Measuring Financial Liquidity” Accounting Review
Oktober. 1960

"The Capital Budgeting Decision”. 2. Baski. New-York.
Macmillian Company. 1969

“Techniques of Financial Analysis”. Homewood.lll.
Richard, D. Irwin Inc. 1967

"Cost Accounting. A Managerial Emphasis”.2. Baski.
Englewood Cliffs. N.J. Prentice—Hall Inc. 1967

"Accounting Flows". Englewood Ciffs. N.J. Prentice - Hall
Inc. 1965

“Cost-Volume-Profit Analysis Under Conditions Of
Uncertanity”. AccountingReview. October/1964. Ceviren:
Yiimaz Karakpyunlu. Verimlilik Dergisi Cilt: 1 Sayi: 4 Temmuz
1972

“Yatirim Projelerinde Programlama, Kontrol Ve Uygula-
ma Diizeni igin Metod.” Ankara, Devlet Planlama Tegkilati
Yayini. Nisan/1972.

"Dogrusal Programlama ve Oyun Teorisi.” Ankara, Dev-
let planlama teskilati dokiimantasyon servisi

“Arttirilmis Amortismanlar”. Istanbul, Tirk Sevk ve ldare
Dergisi. Sayi: 50 Ekim. 1972

"jsletmelerde Mali Analiz Teknikleri”. Ankara. Siyasal
Bilgiler Fakdltesi yayini. 1967



Lintner, John.
Moore, Carl ve
Jaedicke, Robert.
Mumey, A.Glen

Solomon, Ezra.

Solomon, Ezra.

Van Horne, James.

Weston, F.J ve
Birgham, E. F.

"The Cost of Capital and Optimal Financing of Corporate
Growth.” Journal of Finance. May/1963.

“Managerial Accounting”. 2.Baski. Cincinnati, Ohio South
Western Publishing Comp. 1967.

"Theory of Financial Structure.” New-York, Holt, Rinehart
and Winston Inc. 1969 <

"The Theory of Financial Management”. New-York
Colombia University Press. 1963

"Leverage and the Cost of Capital.” Journal of Finance.
May/1963

“Financial Management and Policy.” Englewood Cliffs.
N. J. Prentice-Hall Inc. 1968

“Managerial Finance.”. 3. Baski, New-York. Holt, Rinehart
and Winston Inc. 1970.

89



“Mali Binye Analizi» adirbu eseri,
Deviet Planlama Teskilat uzmanlanndan
Yimaz Karakoyunlu yazmistr

Kitabin kapak ve tomalar baskisi mayis 1973 te
ISTANBUL REKLAM ofset tesislerinde yapilmistir. Fiati 20TL.




